PRACE NAUKOWE
Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu 2 4 5

RESEARCH PAPERS

of Wroctaw University of Economics

Ekonomia

pod redakcjq
Jerzego Sokotowskiego

Magdaleny Rekas
Grazyny Wegrzyn

UE Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu
Wroctaw 2012



Recenzenci: Tomasz Bernat, Wactaw Jarmotowicz, Elzbieta Krynska,
Andrzej Miszczuk, Marzanna Poniatowicz, Stanistaw Swadzba,
Grazyna Wolska, Urszula Zagdra-Jonszta

Redakcja wydawnicza: Barbara Majewska, Dorota Pitulec
Redakcja techniczna: Barbara Lopusiewicz

Korekta: Barbara Cibis

Lamanie: Matgorzata Czuprynska

Projekt oktadki: Beata Dgbska

Publikacja jest dostgpna na stronie www.ibuk.pl

Streszczenia opublikowanych artykulow sg dostgpne w migdzynarodowej bazie danych
The Central European Journal of Social Sciences and Humanities http://cejsh.icm.edu.pl
oraz w The Central and Eastern European Online Library www.ceeol.com,

a takze w adnotowanej bibliografii zagadnien ekonomicznych BazEkon http://kangur.uek.
krakow.pl/bazy ae/bazekon/nowy/index.php

Informacje o naborze artykutéw i zasadach recenzowania znajduja sig
na stronie internetowej Wydawnictwa
www.wydawnictwo.ue.wroc.pl

Kopiowanie i powielanie w jakiejkolwiek formie
wymaga pisemnej zgody Wydawcy

© Copyright by Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu
Wroctaw 2012

ISSN 1899-3192
ISBN 978-83-7695-205-5

Wersja pierwotna: publikacja drukowana

Druk: Drukarnia TOTEM



Spis tresci

Kamil Augustyn, Kazimierz W. Krupa: Ocena stanu kapitatu intelektualne-
go przedsigbiorstw Podkarpacia na podstawie wynikow badan empirycz-

Jan Borowiec: Wahania cykliczne a zmiany realnego efektywnego kursu wa-
[UtOWEZO W SLIETIC CUIO.....eeciiiiiiieeiie et
Katarzyna Czech: Ewolucja realizacji zréwnowazonego rozwoju w Polsce
Karolina Drela: Utrata pracy w XXI WieKU.......cccceceviininiieninininicnicnenee.
Malgorzata Gajda-Kantorowska: Kontrowersje wokot metod pomiaru sta-
bilnoSci WZrostu ZoSPOAArCZEZ0 .....vvevierrieieerieeiieiieieereereeieeseeseeseenseas
Malgorzata Gasz: Dzialania stabilizujace gospodarke Unii Europejskiej
w warunkach kryzysu finanséw publicznych ..........ccccovvviiviiiinciieciieiinns
Lukasz Goczek: Porownanie skutecznosci polityki fiskalnej i monetarnej na
panelowej probie wektorowo-autoregreSyjne].....ccoeveruvereereeereeereereeneeennes
Alina Gorezynska, Danuta Szwajca: Dekoniunktura gospodarcza a restruk-
turyzacja naprawcza przedsi€biorStWa .........cccvevveereeriieriienieeneeieeieeieeeens
Beata Guziejewska: Kredyty zagrozone i rezerwy celowe na tle ogdlnej sy-
tuacji w sektorze bankowym w latach 2008-2010..........cceceevveeerieeciieennnens
Anna Horodecka: Rola pradéw filozoficznych w ksztattowaniu metodologii
nauk eKonomICZNYCH .......cocvieiiieiieiieiee e
Robert Huterski: Wybrane aspekty quasi-fiskalnej dziatalnosci Systemu Re-
zerwy Federalnej Standw Zjednoczonych.........ccceeveviievieneeneeneeneeieenenn
Marcin Idzik: Zastosowanie gradacyjnego modelu w analizie zaufania do
bankow i innych instytucji finansowych w Polsce .........cccoeveviiiieiiiennnns
Michal Jurek: Koncepcje monetarne D.H. Robertsona i ich wykorzystanie
do analizy ilosciowej i dochodowej teorii pieniadza..........ccceeeeveieeirennnne
Tomasz Kacprzak: Bezpieczenstwo pracy a bezpieczenstwo zatrudnienia
w Polsce w kontek$cie fIexiCurity .........ccoocvevveeviieiiiiiieiiiie e,
Marcin Kalinowski: Krytyka korporatywizmu z perspektywy nowej ekono-
INIL POIIEYCZINE] .vvieneiiiiiieeiiieetie ettt e st e et e et eeeaeesaae e ebeessbeeesseeeneeenes
Dariusz Kielczewski: Koncepcja ekonomii zrownowazonego rozwoju..........
Ilona Kijek, Marta Pszczétkowska: Taksonomiczne ujgcie sytuacji makro-
ekonomicznej panstw Unii Europejskiej w latach 2001, 2005 120009 .......
Aldona Klimkiewicz: Konsekwencje podwyzszenia wieku emerytalnego ko-
biet dla TYNKU PIACY .eoveeiieirieiieieeieereeteere ettt be b beenres

11

13

23

34

44

55

65

77

88

98

110

120

129

139

148

160
170

179



6 Spis tresci

Ryszard Kowalski: Liberalne panstwo dobrobytu wobec najstabszych grup
SPOYECZNYCR. ..o
Sylwester Kozak: Rola bankéw w dystrybucji produktow ubezpieczenio-
wych w Polsce w latach 2002-2010.........ccccvevieriieriieiieiieeeie e
Sylwester Kozak: Zmiany w strukturze kredytow dla sektora niefinansowego
w Polsce w latach 2001-2010 .....ccooiiiieieeeeeeeeee e
Jakub Kraciuk: Wpltyw swiatowego kryzysu finansowego z 2008 roku na
0SPOAArke NICTIIEC ...eouvieitieiiieiieie ettt ettt
Mirostaw Krajewski: Kapitat ludzki w procesie zarzadzania warto$cia przed-
TS 01 10) 6] 0z RPN
Barbara Kryk: Szanse i zagrozenia zatrudnienia nosicieli wirusa HIV w opi-
NI STUACNEOW ...ttt ettt ettt s e et e e seeseeeneens
Iwa Kuchciak: Crowdsourcing w kreowaniu wartosci przedsigbiorstwa ban-

Robert Kurek: Asymetria informacji na rynku ubezpieczeniowym...............
Katarzyna Kuzniar-Zylka: Media jako uczestnik procesu informacyjnego
w warunkach gospodarki opartej na Wiedzy..........cccevvvevrierienieneeneeieennnn
Joanna Latuszek: Globalizacja a nierdwnosci migdzy panstwami.................
Renata Lisowska, Dorota Starzynska: Dziatalnos¢ innowacyjna polskich
przedsigbiorstw przemystowych na przykladzie wojewddztwa todzkiego
Jozef Lobocki: Sektor finansowy a kapital spoleczny.........cccocvevvenienivenennen.
Lukasz Menart: Kluczowe obszary dziatan menedzera klastra......................
Aneta Mikula: Poziom ubodstwa 1 deprywacji materialnej dzieci w krajach
Unii BUTOPEISKIC] ...vvveeiieeiieeiie ettt
Michal Moszynski: Idee tadu gospodarczego w procesie transformacji syste-
mowej bylej NRD — oczekiwania a rzeczywisSto$C.......ccvevveerivenuvenieenueannenn
Arnold Pabian: Zrownowazona produkcja w gospodarce przysztosci. Per-
SPEKLYWY 1 DATIETY TOZWOJU ..vveveveiieiieiiieeiie ettt ere e sere e enneenne e
Wieslaw Pasewicz, Artur Wilczynski, Michal Switlyk: Efektywnos¢ pan-
stwowych wyzszych szk6t zawodowych w latach 2004-2010....................
Iwona Pawlas: Spoteczno-ekonomiczny rozwo6j krajow Unii Europejskiej
w $wietle badan taksonomicznych...........ccccoevieiiiiiiniiiniiieeeeeen
Renata Peciak: Dziatania Jeana-Baptiste’a Saya na rzecz instytucjonalizacji
NAUKT €KOMOMIT ...t
Elzbieta Pohulak-Zoledowska: Innowacyjno$é w dobie postindustrialne;....
Adriana Politaj: Efektywno$¢ centrow integracji spotecznej w zakresie prze-
ciwdziatania dlugotrwatemu bezrobociu ..........ccceeveiiiiciiiiiiieieeieceee
Magdalena Rekas: Ulgi prorodzinne jako element polityki rodzinnej w wy-
branych krajach Unii Europejskie] .........cccocvevierienieniienienienieeeceieeen
Wioleta Samitowska: Ekonomia spoteczna wobec wyzwan rynku pracy......
Anna Skorska: Zmiany sytuacji na polskim rynku pracy jako konsekwencja
kryzysu gospodarczo-finanSowWeg0 ..........cevueerueerueeriieniienieenieenieeieeiee e

210

222

233

243

253

263
272

283
293

303
314
324
336
347
357
367
377

386
396

407

418
432



Spis tresci

Grzegorz Sobiecki: Pieniadz doskonaty............cccoeviiiniiiniiiiiie,
Malgorzata Solarz: Wady i zalety mikropozyczek jako narzgdzia inkluzji fi-
nansowej sprzyjajacego wzrostowi dobrobytu.........cceeveevveriievrienieenneann,
Robert Stanistawski: Potrzeby w zakresie rozwoju innowacyjnego matych
i $rednich przedsigbiorstw nieinnowacyjnych (w $wietle badan wlas-
10174o] 1 OO PP
Bogustaw Stankiewicz: Makroekonomiczny model turystyki medycznej
w Polsce — podstawowe uwarunkowania badan...........c.cceeeeveereieeeciieennnnens
Dariusz Eligiusz Staszczak: Znaczenie globalnego kryzysu finansowo-go-
spodarczego dla zmian §wiatowego systemu ekonomiczno-politycznego.
Feliks Marek Stawarczyk: Kryzys na przyktadzie Argentyny a ekonomiczne
[0 57113 A € Ty SRS
Stanistaw Swadzba: System gospodarczy Polski i Republiki Czeskiej. Anali-
Z2 POTOWIAWCZA. .. .vveeneveenteeeareeeueeentreessseessseesnseesseesseeesnseensseessseesnseesaseeene
Maciej Szczepankiewicz: Badanie potencjatu innowacyjnego studentow .....
Maciej Szumlanski: Wzrost kapitatu ludzkiego w Unii Europejskiej ............
Sylwia Talar: Crowdsourcing jako efektywna forma wspoélpracy...................
Jacek Tomkiewicz: Strefa euro wobec kryzysu finansowego ..........ccccceeueeneee.
Magdalena Tusinska: Czy wzrost gospodarek krajoéw Unii Europejskiej jest
INEEIIZENENY? 1oeviieiiieiie ettt ettt ettt e e e e seb e e sbeeebeeesreeesseesaseennnes
Monika Utzig: Zadluzenie gospodarstw domowych w monetarnych instytu-
CJaCh fiNANSOWYCH....cviiiiiiiciiccce et e
Monika Walicka: Podatkowe uwarunkowania konkurencyjno$ci malych
V25T 5] o (0] 4] A USSR
Grzegorz Walega: Spoleczno-ekonomiczne determinanty zadtuzenia gospo-
darstw domowych W POLISCE......c.covvieiieiieiieiieiece e
Grazyna Wegrzyn: Uwarunkowania ekonomiczne innowacji w sektorze

Anna Wildowicz-Giegiel: Uwarunkowania kreacji kapitalu intelektualnego
w polskich przedsigbiorstwach ...........ccceeveiieeciiiiiiieiiicceeceecee e
Sylwia Wisniewska: Budowa wspotpracy nauki z gospodarka wyzwaniem
dla polityki inNOWacyjnej PAnStWa ........cccvveevuveerieeriieeiieeiee e esereesevee e
Renata Wojciechowska: Problem metody badawczej w ekonomii................
Jarostaw Wojciechowski: Wplyw zaburzenia preferencji czasowej na wyso-
ko$¢ bezrobocia rownowagi na przyktadzie Polski.........ccccevienienienennnen.
Alfreda Zachorowska, Agnieszka Tylec: Efektywno$¢ kosztowa aktywnych
programow rynku pracy w wojewddztwie $laskim w latach 2005-2010 ...
Urszula Zagéra-Jonszta: Sektor bankowy w drugiej Rzeczypospolite;j ....
Malgorzata Zielenkiewicz: Stopien regulacji publicznej a poziom zycia......
Mariusz Zielinski: Polityka fiskalna a kryzys gospodarczy w wybranych kra-
jach Unii EUTOPEISKIC] ..ovvevieiieiieiieiicieeieee ettt

463

474
486
497
507
517
527
537
548
558
568
579
590
600
611
622

633
643

652
663

674
685



8 Spis tresci

Summaries

Kamil Augustyn, Kazimierz W. Krupa: Assessment of intellectual capital
level in enterprises of Podkarpackie Voivodeship based on empirical re-
SEATCH TESUILS. ..ottt

Jan Borowiec: Cyclical fluctuations and changes in real effective exchange
rate N the GUI0 ZONE ......c.eoviiiiiiiiiiiiieieeeee e

Katarzyna Czech: Evolution of the implementation of sustainable develop-
ment in Poland ...

Karolina Drela: Job loss in the 218t CENtUry .........ccocceevieieeieeieeeiieeieeee

Malgorzata Gajda-Kantorowska: Controversy over the methods of measu-
rement of economic growth sustainability ...........cccevveriereerienienieieennn

Malgorzata Gasz: Performance management stabilizing European Union in
an economic public fINANCE CIISIS......ccviiiiieriieiiiecieeeiee et

Lukasz Goczek: Comparison of the effectiveness of fiscal and monetary po-
licy in a panel vector autoregressive model..........cooceveeeeereieneenienenieene

Alina Gorczynska, Danuta Szwajca: Economic downturns and repair re-
Structuring 0f @ COMPANY ....ccueeiuiiriiiiieiiie ettt

Beata Guziejewska: Non-performing loans and dedicated reserves against
the general state of banking sector in Poland in 2008-2010............ccc.c......

Anna Horodecka: The influence of philosophical schools on the methodolo-
Y OF COMOIMICS ..ttt ettt ettt ettt et e nteeneeeneeeneeens

Robert Huterski: Selected aspects of quasi-fiscal activities of the Federal
Reserve System of the United States ........cccvevverieerierieniierieenieesieeieeeeenens

Marecin Idzik: The use of a gradation model in the analysis of trust in banks
and other financial institutions in Poland............c.cccoociiiiiiiiiiiiiii,

Michal Jurek: Monetary concepts of D.H. Robertson and their use for the
analysis of the quantity and income theory of money ...........c..cccceeveeenene.

Tomasz Kacprzak: Job security and employment security in Poland within
the context of fleXiCUIILY.......veiiiiiiiiiiie e

Marcin Kalinowski: The criticism of corporatism from the new political eco-
NOMY PEISPECTIVE 1..vvierrieriieiierieeieesteesseesseesseesseesseesseesseesseesseesseesseesseessesssees

Dariusz Kielczewski: Conception of the economics of sustainable develop-

Ilona Kijek, Marta Pszczoltkowska: A taxonomic view of the European
Union states macroeconomic situation in 2001, 2005 and 2009 ................
Aldona Klimkiewicz: Consequences of the increase of women’s retirement
age for the labour market............occoeiiiiiiiiii e
Ryszard Kowalski: Liberal welfare state and the most vulnerable social
BLOUPS .ttt ettt ettt et ettt ettt ea e b et e b e et ettt b et e et ee
Sylwester Kozak: The role of banks in the insurance products distribution in
Poland between 2002 and 2010 .......cccooeeeevinineeniininieieeneeeecse e

22

33

42
54

64

76

87

97

109

119

128

138

147

159

169

178

190

200

209



Spis tresci

Sylwester Kozak: Changes in the structure of loans to the nonfinancial sector
in Poland in 2001-20T0.......cocieiieiieie ettt
Jakub Kraciuk: The influence of the world financial crisis of 2008 on the
€CONOMY OF GETINANY ....eeueeuiiiieiieieteeteei ettt
Mirostaw Krajewski: Human capital in the process of management of the
COMPANY’S VALUE 1eevviivriiiieerieiiete et ete e e et ebeebeebeebeesbeesbeesseesseesseenseens
Barbara Kryk: Chances and threats of employment for carriers of HIV in
SEUACNLS” OPIMION 1..iitieiieiieeiieeiie ettt ettt st e et e et e et e enteeneeeneeenneens
Iwa Kuchciak: Crowdsourcing in the creation of banking company value.....
Robert Kurek: Information asymmetry on the insurance market...................
Katarzyna Kuzniar-Zylka: Media as a participant of information process in
terms of the knowledge-based economy...........cceevvevvieviienieeniieneenieeieennn
Joanna Latuszek: Globalization and inequality between states .....................
Renata Lisowska, Dorota Starzynska: Innovation activity of Polish manu-
facturing enterprises based on the example of £6dz Voivodeship..............
Jozef Lobocki: Financial sector and social capital ...........ccccvevververienieenieennen.
Lukasz Menart: Key areas for cluster manager's activities............ceevverveennen.
Aneta Mikula: Level of poverty and material deprivation of children in the
European Union COUNTIIES ........ccvieriieiiieiiieeieeeiieesiie e esveeseveeevee e
Michal Moszynski: Ideas of economic order in the process of economic
transformation of the former GDR — expectations and reality ...................
Arnold Pabian: Sustainable production in the economy of future, perspecti-
ves and barriers of development...........ccvvevierieriienieniieeeeee e
Wieslaw Pasewicz, Artur Wilczynski, Michal Switlyk: Efficiency analysis
of state higher vocational schools in 2004-2010 ..........cccceeveevieerveenreenne.
Iwona Pawlas: Socio-economic development of European Union economies
in the light of taxonomic analysis...........cccoeveriereninieniereneeeee
Renata Peciak: Jean-Baptiste Say’s actions for institutionalisation of eco-
TLOTIIICS -ttt et en ettt eae et et e es e me e eeee e em e e e e eseeseene e st eseeneenseaseeneensensesneeneans
Elzbieta Pohulak-Zolgdowska: Innovation in post-industrial era..................
Adriana Politaj: Effectiveness of centres of social integration in scope of
counteraction of long-term unemployment ............cccceeveeviesieeniensieenieenenns
Magdalena Re¢kas: Family taxation as an instrument of family policies in
selected EU COUNLTIES ...ooveruieiiiiiiiieieie e
Wioleta Samitowska: Social economy towards labour market challenges.....
Anna Skérska: The changes on Polish labour market as a result of the econo-
mic and fINANCIAL CTISIS v..veevieiieiieiieiiee e
Grzegorz Sobiecki: The perfect CUITenCy .........ccoeveeveeiieiiiiieieeeieee e
Malgorzata Solarz: Advantages and disadvantages of micro-loans as the tool
of financial inclusion enhancing wealth growth...........c..cccoeeveviiiiniiinnnnn,
Robert Stanistawski: The needs of SMS sector (no-innovative enterprises)
for the innovative development (in the lights of own research)..................

232
242
252
262
271
282

292
302

313
323
335
346
356
366
376
385

395
406

417

431
442

452
462

473



10 Spis tresci

Bogustaw Stankiewicz: Macroeconomic model of medical tourism in Poland
— basic conditions Of 1€SarCh..........oevuveiuiiiieniiniesieee e
Dariusz Eligiusz Staszczak: Importance of the global financial-economic
crisis for the world economic-political system changes ..........c.cccoevvvennen.
Feliks Marek Stawarczyk: Crisis on the example of Argentina and the eco-
NOMIC Problems i GIEECE .......cevuvieriiieriiiecieeetieeiee e ree e sbeeeaeeeaee e
Stanistaw Swadzba: Economic system of Poland and the Czech Republic.
CompParative analySiS.......cceereerieerieeiieeiie et ettt ettt
Maciej Szczepankiewicz: Research of student’s innovative potential............
Maciej Szumlanski: Human capital growth in the European Union...............
Sylwia Talar: Crowdsourcing as an effective model of cooperation...............
Jacek Tomkiewicz: Euro-zone and the financial crisis .........ccoceeeeevenineeeene.
Magdalena Tusinska: Is economic growth of the European Union countries
SITMATE? ...ttt ettt ettt ettt et ettt et ettt e st esab e sab e e et e e e bt e e bt e e bt e e baeesabeesabee s
Monika Utzig: Liabilities of households in monetary financial institutions ...
Monika Walicka: Tax impact on competitiveness of small enterprises..........
Grzegorz Walega: Socio-economic determinants of household debt in Po-
JANA <.ttt
Grazyna Wegrzyn: Economic determinants of innovation in the service sec-
TOT e
Anna Wildowicz-Giegiel: Conditions of intellectual capital creation in Polish
CIIECTPTISES .vvvveevreerreesreesseesseeseesseesseesseesseesseesseasseesseasseessesssessseessesssessenssenns
Sylwia Wisniewska: Building cooperation between science and business as
a challenge for innovation policy of State.........ccevvvevvieviieviieciieiieieeie e,
Renata Wojciechowska: Problem of research method in economy................
Jarostaw Wojciechowski: Impact of time preferences disturbance on the le-
vel of balance unemployment, based on the example of Poland................
Alfreda Zachorowska, Agnieszka Tylec: Cost efficiency of active labour
market programmes in Silesian Voivodeship in 2005-2010 ..........ccceeueeeeee
Urszula Zagéra-Jonszta: Banking sector in the Second Republic of Poland
Malgorzata Zielenkiewicz: The degree of public regulation and the standard
OF TIVITIZ ettt et ettt ettt
Mariusz Zielinski: Fiscal policy and economic crisis in selected European
UNION COUNIIES .. eevtentetteiiente ettt ettt eete et et ettt ebe et et seeeneeneeseeseeeneens

496
506
516
526
536
547
557
567
578
589
599
610
621
632

642
651

662

673
684

694



PRACE NAUKOWE UNIWERSYTETU EKONOMICZNEGO WE WROCLAWIU nr 245
RESEARCH PAPERS OF WROCLAW UNIVERSITY OF ECONOMICS

Ekonomia ISSN 1899-3192

Jacek Tomkiewicz
Akademia Leona Kozminskiego w Warszawie

STREFA EURO WOBEC KRYZYSU FINANSOWEGO

Streszczenie: Celem tekstu jest wskazanie, ze strefa euro — mimo oczywistych pozytywow
— jest obarczona problemami strukturalnymi, jakimi jest wewngtrzna nierownowaga platni-
cza czy trudno$¢ w prowadzeniu polityki pienigznej przez EBC. Kryzys finansowy obnazyt
te stabosci 1 jednoczes$nie wykazat brak odpowiedniego instrumentarium z zakresu polityki
gospodarczej w wymiarze wspolnotowym. Mimo tych stabos$ci, argumenty na rzecz wejscia
Polski do strefy euro pozostaja w mocy, ale wyraznie widaé, ze polityka makroekonomiczna
musi uwzglednia¢ specyficzne wyzwania wynikajace z funkcjonowania w obszarze wspolnej
waluty.

Stowa kluczowe: strefa euro, nierownowaga platnicza, kryzys finansowy.

1. Wstep

Prawdziwym testem dla pomystu, jakim byto utworzenie obszaru wspolnej waluty
w Europie, jest kryzys gospodarczy, za ktérego poczatek uwaza si¢ wrzesien 2008 r.
Celem artykutu jest wskazanie strukturalnych problemow gospodarek, ktore funkcjo-
nuja w ramach jednej waluty. Tekst nie jest glosem eurosceptycznym, dowodzacym,
ze wspolna europejska waluta to pomyst chybiony, raczej chodzi o to, by pokazac, ze
o ile euro wiele waznych problemdéw rozwiazuje, to w tym samym czasie pojawiaja
si¢ inne, ktére w duzej mierze sa skutkiem funkcjonowania w strefie euro.

W tekscie nie sa podejmowane biezace kwestie, takie jak chocby spekulacje na
temat powrotu drahmy w Grecji czy dyskusja o mozliwosci emisji tzw. euroobligacji,
ale analizie zostaja poddane strukturalne przyczyny obserwowanych dzi$ problemow.

2. Strefa euro po 10 latach — ocena ogolna

Wybuch kryzysu finansowego prawie doktadnie zbiegt si¢ z 10. rocznica wejscia do
obiegu banknotéw i monet europejskiej waluty, co daje dobra okazje¢ do podsumo-
wania dekady z euro'.

' 'W. Siwinski, D. Wojtowicz (red.), Globalny kryzys a jednoczqca si¢ Europa, Poltext, Warszawa
2010.



Strefa euro wobec kryzysu finansowego 559

Tabela 1. Strefa i inne gospodarki §wiata — podstawowe wskazniki makroekonomiczne

Kraj Wskaznik/rok 1999 {2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Stefa | Dynamika PKB

euro 29| 39| 19 09| 08| 22| L7| 30| 29| 04
Stefa | Inflacja (CPI

euro | $redniorocznie) 1,21 22| 24| 23| 21 220 221 22| 2,1 3,3
Stefa | Stopa bezrobocia

euro 93| 85| 80| 84| 88| 90| 90| 84| 75| 7.6

Stefa | Saldo rachunku
euro | obrotow biezacych
(w % PKB) 04| -0,6| 00| 06| 04| 1,2 04| 04| 02| —0,6

0,1 29| 02 03| 14| 27 19| 20| 24| -12

Japonia | Dynamika PKB

Japonia | Inflacja (CPI
$redniorocznie)

0,3 -0,8 0,9 -0,3| 0,0 =03 03| 0,0 1,4
Japonia | Stopa bezrobocia 4,7 4,7 5,0 5,4 5,2 4.7 4.4 4,1 3,8 3,9

Japonia | Saldo rachunku
obrotow biezacych

|
=
9
|

(w % PKB) 2,61 26| 21| 29| 32| 37| 3,6/ 39| 48| 3.2
USA | Dynamika PKB 48| 41| 1,1 L8| 25| 36| 30| 27| L9 00
USA |Inflacja (CPI

$redniorocznie) 22| 34| 28| L6 23| 27| 34| 32| 29| 38

USA | Stopa bezrobocia 42| 39| 47| 58| 60| 55| 51| 46| 46| 58

USA | Saldo rachunku
obrotow biezacych
(w % PKB) 32| 42| 39| 43| 4,7 53| 59| 59| -5,1| 4,6

Zrodto: IMF.

Dynamika wzrostu gospodarczego byla wprawdzie nizsza niz w USA, ale caly
czas dodatnia i jak na obszar o tak wysokim poziomie rozwoju, byto to tempo za-
dowalajace. Jesli chodzi natomiast o stabilno$¢ makroekonomiczna — zar6wno
wewngtrzna, mierzong inflacja, jak i zewngtrzna, rozumiana jako saldo rachunku
obrotow biezacych — to strefa euro wypada zdecydowanie najlepiej wsrdd prezento-
wanych wyzej konkurentéw. Inflacja byta utrzymywana na umiarkowanym i stabil-
nym poziomie — Europejski Bank Centralny (EBC) dobrze wywiazywat si¢ ze swego
zadania, ktorym jest utrzymanie inflacji na poziomie 2%.

Z punktu widzenia stabilnosci zewnetrznej strefa euro prezentuje si¢ najko-
rzystniej wsrod konkurentéw. Zbilansowany rachunek obrotow biezacych swiadczy
o tym, ze gospodarka w umiarkowany sposob korzysta z finansowania zewngtrz-
nego (tak jest w przypadku deficytu na rachunku, np. w USA), co wskazuje na od-
powiedni dla skali inwestycji poziom oszczgdnosci wewngtrznych, a tym samym
uniezaleznia od nastroju na $wiatowych rynkach finansowych.
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3. Strukturalne nieré6wnowagi

Ogolne wskazniki pokazuja, ze strefa euro bylta ostoja stabilno$ci makroekonomicz-
nej, ale musimy pamigtaé, ze wielkosci srednie maja to do siebie, ze ,,wyrownuja”
odchylenia, tj. nawet mimo niepokojaco wysokich wskazan in plus czy in minus
warto$¢ srednia ksztattuje si¢ na akceptowalnym poziomie. Zjawisko to jest dosko-
nale widoczne podczas analizy ksztattowania si¢ dwoch podstawowych wielkosci:
salda rachunku obrotow biezacych i poziomu inflacji (zob. tab. 2 i 3) w poszczegol-
nych krajach strefy euro.

Tabela 2. Inflacja (CPI $redniorocznie) w krajach strefy euro

Kraj/rok 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Austria 0,515 | 1,959 | 2,295 | 1,700 | 1,296 | 1,950 | 2,108 | 1,690 | 2,203 | 3,223
Belgia 1,128 | 2,678 | 2,437 | 1,553 | 1,505 | 1,862 | 2,534 | 2,335 | 1,815 | 4,492
Cypr 1,137 | 4,864 | 1,982 | 2,793 | 3,963 | 1,896 | 2,042 | 2,245 | 2,165 | 4,377
Finlandia 1,316 | 2,948 | 2,665 | 2,010 | 1,303 | 0,140 | 0,771 | 1,275 | 1,584 | 3,914
Francja 0,562 | 1,827 | 1,781 | 1,938 | 2,169 | 2,342 | 1,900 | 1,912 | 1,607 | 3,159
Niemcy 0,635 | 1,400 | 1,904 | 1,355 | 1,031 | 1,790 | 1,920 | 1,784 | 2,276 | 2,754
Grecja 2,152 | 2,898 | 3,655 | 3,912 | 3,432 | 3,021 | 3,482 | 3,317 | 2,991 | 4,239
Irlandia 2,469 | 5,254 | 3,986 | 4,725 | 3,995 | 2,300 | 2,180 | 2,700 | 2,873 | 3,108
Wrtochy 1,657 | 2,575 | 2,323 | 2,610 | 2,812 | 2,274 | 2,206 | 2,217 | 2,038 | 3,500
Luksemburg | 1,025 | 3,151 | 2,664 | 2,075 | 2,049 | 2,228 | 2,487 | 2,667 | 2,313 | 3,400
Malta 2,287 | 3,040 | 2,509 | 2,606 | 1,939 | 2,725 | 2,528 | 2,579 | 0,696 | 4,685
Holandia 2,034 | 2,341 | 5,106 | 3,825 | 2,236 | 1,380 | 1,502 | 1,651 | 1,583 | 2,210
Portugalia 2,168 | 2,804 | 4,410 | 3,678 | 3,258 | 2,509 | 2,127 | 3,043 | 2,423 | 2,651
Stowacja 10,449 | 12,195| 7,160 | 3,496 | 8,434 | 7,468 | 2,795 | 4,264 | 1,890 | 3,934
Stowenia 6,186 | 8,821 | 8,400 | 7,458 | 5,576 | 3,601 | 2,485 | 2,458 | 3,611 | 5,651
Hiszpania 2,235 | 3,484 | 2,827 | 3,589 | 3,102 | 3,053 | 3,382 | 3,563 | 2,844 | 4,130

Zrodto: IMF.

Mimo ze ogodlny wskaznik inflacji dla calej strefy euro pozostawat bliski celu
EBC, to wyraznie widac, ze pomigdzy roznymi krajami wystepuja stosunkowo duze
réznice w dynamice cen. Nawiasem mowiac, mozna mie¢ powazne zastrzezenia co
do sensownosci postugiwania si¢ srednim wskaznikiem inflacji w polityce banku
centralnego?®. Przeciez wartos¢ $rednia jest tylko matematycznym zestawieniem da-
nych z r6znych krajow, natomiast nie obrazuje sytuacji w zadnej realnej gospodarce.

2 K. Laski, L. Podaminer L., Polityka gospodarcza w Unii Europejskiej wymaga zmian, [w:]
G. Kotodko (red.), Globalizacja, kryzys i co dalej?, Poltext, Warszawa 2010.
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Kwestia ta jest duzym problemem dla polityki pienieznej EBC — inflacja w strefie
euro byta ,,w celu”, ale nie zmienia to faktu, ze poziom stop procentowych byt nie-
optymalny dla tzw. Poludnia (Grecja, Portugalia, Hiszpania) i Irlandii, gdzie inflacja
byta zdecydowanie wyzsza od celu EBC.

Tabela 3. Saldo rachunku obrotow biezacych (w % PKB) w krajach strefy euro

Kraj/rok 1999 2000 2001 2002 | 2003 | 2004 2005 2006 2007 2008
Austria -1,634| -0,737| -0,824| 2,683 | 1,694| 2,214 2,180 2,824 3,536 4,859
Belgia 7,890 4,029 3,398 | 4,478 | 3,424| 3,188 1,978 1,863 1,620 | —1,899
Cypr -1,742| -5,252| -3,262|-3,807|-2,262| 5,018 | -5,943| -6,969| —11,745| —17,204
Finlandia 5,346 7,781 8,359 | 8,465| 4,832| 6,203 3,351 4,225 4,258 2,854
Francja 3,147 1,449 1,754 | 1,241| 0,720| 0,541| -0,483| -0,572| -0,998| -1,907
Niemcy -1,251| -1,708 0,020 2,005| 1,891 | 4,651 5,112 6,452 7,611 6,729
Grecja -5293| -7,695| -7,168|-6,478|—6,566| 5,850 —7,365| —11,244| —14,358 | —14,688
Irlandia 0,250 | -0,361| —0,646|-0,993|-0,001|-0,581| -3,506| -3,555| -5,346| —5,650
Wiochy 0,683 | -0,533| -0,057|-0,775|-1,298|-0,937| -1,654| -2,581| -2,439| -2,934
Luksemburg | 10,707 | 13,221 8,755| 10,528 | 8,140 11,852 | 11,540| 10,366| 10,093 5,264
Malta -3,466 | —12,517| -3,846| 2,450| -3,111|-5,981| -8,718| -9,310| -5,568| -5,560
Holandia 3,797 1,877 2,437 2,490| 5,551| 7,637 7,409 9,337 6,720 4,256
Portugalia -8,712| —10,368 | —10,347 | -8,259 | —6,454 | 8,354 | 10,359 | —10,724| 10,119 | —12,614
Stowacja —4,791 | -3,451| -8,272|-7,867|—-5,926|-7,817| -8,488| -7,836| —5264| —6,616
Stowenia -3,952| -3,155 0,184 1,069|-0,779 | -2,658 | —1,731| -2,483| —-4,762| -6,672
Hiszpania -2,926 | -3,959| -3,941|-3,259|-3,509|-5,251| -7,357| -8,972| -9,992| -9,739

Zrodto: IMF.

Wyzsza inflacja po wejsciu do strefy euro w krajach potudnia Europy czy w Ir-
landii byta, nawiasem mowiac, do przewidzenia na gruncie znanego w teorii ekono-
mii efektu Balassy—Samuelsona. W krajach tzw. doganiajacych istnieja strukturalne
przyczyny dla wyzszej dynamiki cen lub nominalnej aprecjacji kursu walutowego.
W chwili pozbycia si¢ narodowej waluty znika mozliwos¢ nominalnej aprecjacji
kursu, wigc sila rzeczy dostosowanie musi dokonac si¢ za sprawa wyzszej dynamiki
cen, stad nie powinna dziwi¢ podwyzszona inflacja w Grecji czy Portugalii.

Roéznice w dynamice cen w krajach strefy wspolnej waluty, oprocz wspomnia-
nego wyzej problemu dla prowadzenia polityki pienigznej, maja zasadnicze zna-
czenie dla ksztattowania si¢ konkurencyjnosci poszczegdlnych gospodarek. W unii
walutowej nominalne zmiany poziomu kursu walutowego sa niemozliwe, ale r6z-
ne poziomy inflacji oznaczaja zmiany kursu realnego, ktérego poziom przesadza
o mig¢dzynarodowej konkurencyjnosci danego kraju. Mechanizm realnego kursu
walutowego $wietnie wida¢ w strefie euro. Kraje Potudnia, gdzie inflacja byta wyz-
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sza niz na Potnocy (Niemcy, Austria, Holandia, Finlandia), zanotowaty bardzo silna
realna aprecjacje waluty. Sredni poziom realnego kursu walutowego® w latach 1999-
-2008 wzrost o 12% w Portugalii, 14,3% w Grecji, 18,8% w Hiszpanii i az o0 20,1%
we Wloszech®.

Realna aprecjacja kursu walutowego moze zosta¢ skorygowana przez odpowied-
nio wyzsze tempo wzrostu wydajnosci pracy, ale w strefie euro tak si¢ nie dziato.
Wrecz przeciwnie, w latach 2000-2007 wzrost wydajnosci pracy w Niemczech prze-
wyzszyl wzrost plac o 6,5% podczas gdy w tym samym czasie w Grecji wskaznik
ten uksztattowat si¢ na poziomie 2,5% (obliczenia wlasne na podstawie danych Eu-
rostatu), wigc luka w efektywnosci gospodarek Pétnocy i Potudnia si¢ zwigkszata
— w 2008 r. wydajnos¢ pracy przecigtnego Greka wynosita 63% wydajnosci jego
niemieckiego kolegi, podczas gdy jego pensja wynosita 66% tego, co zarabiat Nie-
miec (dane OECD).

Wyraznie wida¢, ze od momentu wejsécia do obiegu waluty euro nierownowagi
zewngtrzne si¢ poglebiaja —na Potudniu deficyty na rachunku rosna, znajdujac finan-
sowanie w powigkszajacych si¢ nadwyzkach na Pétnocy (zob. tab. 3). Oczywiscie
zasadne jest pytanie, czy zwigkszajaca si¢ nierownowaga platnicza ma swoje zrodta
w powstaniu obszaru wspolnej waluty, czy mozna ja wythumaczy¢ ogolna tendencja
swiatowa, ktora wskazuje na wysoka dynamike migdzynarodowych przeptywdw ka-
pitalowych. Badania empiryczne dowodza’, ze za powigkszanie si¢ luki w rachunku
obrotoéw biezacych krajow Poludnia jest odpowiedzialny fakt wejscia do strefy euro.
Inne czynniki mogace mie¢ wptyw na zwigkszajaca si¢ nierownowage zewngtrzna,
takie jak starzenie si¢ spoleczenstwa czy wzrost miedzynarodowych przeptywow
kapitatowych w skali globalnej, maja statystycznie zaniedbywane znaczenie.

W krajach takich jak Portugalia, Hiszpania czy Grecja wejscie do strefy euro
oznaczalo znalezienie si¢ w obszarze o strukturalnie niskich dlugookresowych sto-
pach procentowych. Byly to kraje o nizszym poziomie rozwoju niz Péinoc Europy,
wigc inwestorzy spodziewali si¢ szybkiego wzrostu cen aktywow, przede wszystkim
nieruchomosci. Niskie stopy procentowe zniechgcaly do oszczedzania, a szybko
rosnace ceny aktywow i brak ryzyka kursowego przyciagaty inwestoréw z Pono-
cy, ktorzy windowali ceny nieruchomosci nad Morzem Srédziemnym, wige defi-
cyt w rachunku biezacym si¢ powigkszat, znajdujac finansowanie w nadwyzkach
w Niemczech czy Holandii.

Zasadnym jest postawienie pytania, czy dla kraju bedacego cztonkiem unii wa-
lutowej nierbwnowaga platnicza jest w ogole powodem do zmartwienia. Wobec

3 Wystepuja rézne metody obliczania realnego kursu walutowego, ktore zaleza od wyboru defla-
tora korygujacego nominalny poziom kursu. Stosowane deflatory to: dynamika cen konsumpcyjnych
(HIPC), deflator PKB, dynamika cen eksportu, dynamika jednostkowych kosztow pracy dla catej go-
spodarki, dynamika jednostkowych kosztow pracy w przemysle.

4 F. Jaumotte, P. Sodsriwiboon, Current Account Imbalances in the Southern Euro Area, IMF
Working Paper WP/10/139, IMF 2010.

’ Tamze.
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braku narodowej waluty nie ma mozliwosci deprecjacji (dewaluacji w przypadku
kursu sztywnego) waluty, a zatem nie ma niebezpieczenstwa kryzysu walutowego.
Mimo braku ryzyka klasycznego kryzysu walutowego, trzeba pamigta¢, ze glgboka
nierownowaga zewngtrzna zawsze powinna budzi¢ obawy.

Po pierwsze, strukturalnie zbyt niski poziom oszczednosci krajowych oznacza
konieczno$¢ wzrostu zadtuzenia zewngtrznego, co przy zmiennych nastrojach na
rynkach finansowych moze by¢ brzemienne w skutki. Dobrym przyktadem jest tutaj
porownanie Grecji i Japonii. Mimo ze dtug publiczny Japonii jest wyzszy niz w Gre-
cji (200% PKB wobec 160%), to Japonia nie ma zadnych problemoéw z obstuga za-
dtuzenia, bo jest ono finansowane z wysokich oszczednosci wewngtrznych, podczas
gdy spadek zaufania rynkow swiatowych do Grecji spowodowat, Ze kraj ten stanat
na skraju bankructwa. Po drugie, jesli deficyt na rachunku obrotow biezacych jest
finansowany naptywem zewnetrznego kapitatu spekulacyjnego, zwykle prowadzi
to do spekulacyjnego wzrostu cen aktywoéw — instrumentoéw finansowych i nieru-
chomosci. Proces ten byt dobrze widoczny zaréwno w Hiszpanii czy Portugalii, jak
i w USA. Po trzecie, kraj funkcjonujacy w obszarze wspolnej waluty ma stosunko-
Wwo ograniczone sposoby dziatania na rzecz zmniejszenie nierownowagi platniczej.
Wobec braku instrumentow monetarnych (stopy procentowe i kurs walutowy), do
dyspozycji polityki gospodarczej pozostaje:

a) zmniejszenie nierdwnowagi miedzy inwestycjami i oszczgdno$ciami poprzez
wzrost oszczgdnosci publicznych na drodze dostosowania fiskalnego;

b) tzw. wewngtrzna dewaluacja, czyli poprawa konkurencyjnos$ci zewngtrznej na
drodze zmniejszenia kosztoéw produkcji, gtdwnie kosztéw pracy;

¢) zaostrzenie polityki kredytowej;

d) polityka strukturalna zwigkszajaca wydajno$¢ gospodarki, czyli dziatania
na rzecz poprawy jakosci kapitatu ludzkiego, deregulacji rynku pracy, zwigkszania
konkurencyjnosci poszczegolnych branz.

Nalezy zdawac sobie sprawg, ze pierwsze trzy z wymienionych sposobow na
zmniejszanie nierownowagi zewnetrznej sa bardzo kosztowne dla gospodarki, bo
dzialaja prorecesyjnie.

Ad. a) Radykalne dostosowanie fiskalne musi w krotkim okresie dziata¢ na go-
spodarke antywzrostowo, bo zardwno podniesienie podatkdéw, jak i ograniczenie
wydatkow oznacza ograniczenie popytu zagregowanego, a co za tym idzie — zmniej-
szenie tempa wzrostu PKB®. W krajach, ktore weszty do strefy euro i notowaty co-
raz glebsze deficyty platnicze, trudno zauwazy¢ motywacje¢ rzadow do ograniczania
nieréwnowagi poprzez prowadzenie restrykcyjnej polityki fiskalnej. Wrecz przeciw-
nie, wyraznie wida¢ (zob. tab. 4), ze znajdowanie si¢ w obszarze wspolnej waluty
umozliwia utrzymywania wysokich deficytow, bo korzysta si¢ z dobrodziejstw po-

¢ Koszt dostosowania fiskalnego moze szczegdlnie wysoki wobec stanu, w jakim znajduje sie
znaczna czg$ci gospodarki §wiatowej; zob. np. R. Perotti, The “Austerity Myth”: Gain Without Pain,
BIS Working Paper 2011, nr 362.
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zostawania czg$cia obszaru stabilnosci makroekonomicznej, co umozliwia relatyw-
nie tanie finansowanie dtugu.

Tabela 4. Saldo sektora finanséw publicznych (w % PKB) w krajach strefy euro

Kraj/rok 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Austria 4,1 =19 -2,5| 24| -1,9| -02| -09| -1,6| 45| -1,8| -1,6| -0,6| 0,5
Belgia -39 23| 09| -0,6f 00| 04| -0,1| -0,1| 0,3 2,8 02| -03| 1,3
Cypr 32| 5,0 41| 43| 23| 22| 44| 64| 41| 24| 12| 34| 09
Finlandia -4,1| -1,7 1,5 1,61 68| 49(3963| 23| 21 250 39| 52| 42
Francja 4,01 33| 2,6 -1,8| -1,5| -1,6| -3,2| —4,1| 3,6 29| 23| -2,7| 33
Niemcy =33 2,6 22| 1,5 1,3 2,8 -3,7| -4,0| 3,8 34| -1,6| 03| 0,1
Grecja 6,8 6,01 -39| -3,1| -3,7| 43| 48| 57| 74| 53| -6,1| —6,7| 9,5
Irlandia -0,1 14 23 24| 48| 09| -03| 04 1,4 L70 29 01| =73
Witochy 69| -2,7( -3,1| -1,8| -0,9| -3,1| -3,0| 3,5 -3,6| 44| 33| -1,5| 2,7
Luksemburg 1,2 37| 34| 34| 59| 6,1 2,1 05| -1,1 0,0 L4 3,7 29
Malta n/a n/a n/a n/a| 62| -64| -55| 99| 47 29| 28| 23| 4,6
Holandia -19( -1,2| 09| 04 1,9 -0,3| -2,1| 32| -1,8f 0,3 0,6 03| 0,6
Portugalia 4,5 34| -3,5| 2,7 29| 43| 29| 3,0 34| 59| 41| 28] 29
Stowacja na| 63| -53| -74[-12,3| -6,5| 82| -2,8| 24| -2,8| 32| -1,8] 2.1
Stowenia 03| -1,1| 0,7 -0,6| -1,2| -1,3| -1,5| -1,3| -1,3| -1,0] -0,8| 03| 0,3
Hiszpania 49| 34| 32| -14| -09| -0,7| -0,5| -0,2| -0,3| 09| 2,0 1,9 4.1

Zrédto: IMF.

Nawiasem mowiac, dane z powyzszej tabeli dowodza, jak niedoskonatym na-
rzedziem jest Pakt Stabilizacji i Wzrostu, ktory ma zapewnia¢ dyscypling fiskalna
w krajach UE’. Ewidentnie wida¢ (zob. tab. 4), ze wzgledna dyscyplina w finansach
publicznych byta utrzymywana tylko do momentu wejscia do strefy euro (trzeba
byto speti¢ nominalne kryteria z Maastricht dotyczace poziomu deficytu budzeto-
wego), potem — mimo ze Pakt nakazuje utrzymywanie niskiego deficytu — nieréw-
nowaga szybka rosta (patrz: Portugalia, Wtochy czy Grecja). Wyjatkiem sa tutaj
Hiszpania i Irlandia, ktoére prowadzity stosunkowo restrykcyjna polityke fiskalna,
uzyskujac nawet nadwyzki budzetowe w niektdrych latach, co tez jest ciekawa lek-
cja wskazujaca, ze stabilna sytuacja w finansach publicznych, tj. zrownowazony lub
nadwyzkowy budzet, nie moga by¢ jedynym wskaznikiem réwnowagi makroeko-
nomicznej — wysokie zadluzenie prywatne, jak w Hiszpanii czy Irlandii, jest rownie
grozne jak zadluzenie publiczne.

7 A. Fatas, I. Mihov, The Euro and Fiscal Policy, NBER Working Paper 2009, nr 14722.
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Ad. b) Tzw. wewnetrzna dewaluacja jest mozliwa, co pokazal niedawny przy-
ktad Lotwy, ktora wprawdzie nie jest cztonkiem strefy euro, ale stosuje sztywny kurs
lata do euro, wigc z punktu widzenia makroekonomicznego jest to sytuacja prawie
tozsama do unii walutowej. Zrezygnowanie z nominalnej dewaluacji waluty, za kto-
ra nawiasem mowiac, przemawialty powazne argumenty®, okazata si¢ sukcesem, ale
koszt dostosowania byt bardzo wysoki, bo wzrost konkurencyjno$ci musial odby¢
si¢ na $ciezce glebokiej recesji, wzrostu bezrobocia i obnizki ptac.

Ad. ¢) Cztonek obszaru wspolnej waluty ma stosunkowo ograniczone mozliwo-
$ci wplywania na dynamikg akcji kredytowej, bo najwazniejsze instrumenty, czyli
stopa procentowa czy poziom rezerwy obowiazkowej dla bankow, pozostaja w dys-
pozycji EBC, a nie instytucji narodowych.

Ad. d) Polityka na rzecz zwigkszania konkurencyjnosci gospodarki oczywiscie
jest pozadana w kazdych warunkach i na pewno jest dobrym sposobem na zmniej-
szanie nierownowagi zewnetrznej. Nalezy sobie jednak zdawac spraweg, ze poprawa
jakosci kapitatu ludzkiego czy infrastruktury publicznej to procesy, ktore przynosza
skutki w dluzszym okresie, a w krotkim oznaczaja raczej wyzsze koszty chociazby
w postaci wyzszego deficytu budzetowego, co jest skutkiem duzych inwestycji pu-
blicznych.

4. Z.akonczenie, wnioski dla Polski

Uderzenie kryzysu bezlitosnie ukazato strukturalne stabosci strefy euro’. Kraje ko-
rzystajace z dobrodziejstwa naptywu kapitalu zagranicznego i przezywajace dzig-
ki niemu hoom gospodarczy (Hiszpania) nagle zostaly pozbawione finansowania
z Potnocy, co zatamato rynek nieruchomosci, a tysiace miejsc pracy w sektorze bu-
dowlanym zostato zlikwidowanych, doprowadzajac do masowego bezrobocia.

Instytucje finansowe przezywajace najwigksze problemy od czasu Wielkiego
Kryzysu zaczely uwaznie bada¢ wiarygodnos$¢ kredytowa, co bole$nie odczuta Gre-
cja, ktora wczesdniej korzystata z wysokiego ratingu, jaki dawato jej postugiwanie
sie euro'”,

Przegrzana gospodarka Irlandii gwaltownie wyhamowata i z celtyckiego tygrysa
stata si¢ cztonkiem niestawnego klubu bankrutow PIIGS (Portugal, Italy, Ireland,
Greece, Spain), a nadwyzka budzetowa zmienita si¢ w rekordowy deficyt budzeto-
wy, ktory siegnat 31% PKB w 2010 r., bo trzeba byto ratowa¢ banki, ktore wezesniej
zaangazowaly si¢ w finansowanie szalenczo rosnacego rynku nieruchomosci.

8 V. Popov, To Devalue or not to Devalue? How East European countries responded to the out-
flow of capital in 1997-99 and in 2008-09, TIGER Working Paper Series 2011, nr 123.

° I. Pissani-Ferry, The Euro Crisis and the new impossible trinity, Bruegel Report 2012, nr 674.

10°]. Sawicki, Debt in the eurozone — the sources and the possible consequences, Institute for Mar-
ket, Consumption and Business Cycles Research, Warszawa 2011.
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Oszczednos¢ Niemcow (jedyny z krajow z G7, gdzie zadtuzenie gospodarstw
domowych spadlo w ciagu ostatnich 10 lat) i bardzo umiarkowana dynamika ptac,
co wzmacnia konkurencyjno$¢ migdzynarodowa, jest godna uznania, ale uzaleznia
gospodarke od popytu z zagranicy. To dlatego recesja w 2009 r. w Niemczech byta
glebsza niz w sercu kryzysu, czyli USA.

Czy wobec strukturalnych problemow, jakie dotykaja strefy euro, Polska powin-
na zmierza¢ w kierunku europejskiej waluty? Czy w najblizszej przysztosci mozna
si¢ spodziewac¢ rozpadu euro poprzez powstanie neuro (neue euro w Niemczech,
Austrii, Beneluksie) i powrotu do walut narodowych na potudniu Europy? Dru-
gi scenariusz jest raczej mato prawdopodobny, bo mimo coraz czgstszych glosow
w Niemczech, ze dos¢ juz finansowania leniwych Grekow, tak naprawdg nikt by na
tym nie skorzystal. Drahma w Grecji zamiast euro oznacza chaos w catej Europie,
a posiadacze greckich obligacji (gtéwnie banki francuskie i niemieckie) musiatyby
odpisac praktycznie 100% strat z tej inwestycji.

Mimo obserwowanych ktopotéw z europejska waluta dla takiego kraju jak Pol-
ska warto pozby¢ si¢ zlotego na rzecz euro. Przemawia za tym parg argumentow.

Coraz wyrazniej widac¢, ze system zarzadzania gospodarkg UE przechyla si¢ na
rzecz cztonkdw euro — to w gronie tych panstw zapadaja kluczowe decyzje. Polska,
mimo ze w drugim pétroczu 2011 r. penita prezydencje w Radzie UE, miata i ma
raczej mato do powiedzenia. Kurs walutowy jest wprawdzie absorberem szokow
zewngtrznych, ale z drugiej strony jego zmienno$¢ zasadniczo zwigksza ryzyko go-
spodarowania. Nie da si¢ spokojnie prowadzi¢ biznesu, jesli kurs w ciagu trzech lat
zmienia si¢ z nieco ponad 3 zt do prawie 5 zt za euro. Powstanie strefy euro mozna
tylko czg$ciowo mozna uznac¢ za przyczyng kryzysu w Grecji, Portugalii czy Hisz-
panii. Najnowsza historia raczej dowodzi, ze bledy w polityce gospodarczej predzej
czy pozniej dadza zna¢ o sobie, a wspolna waluta raczej tylko opoznita ich skutki,
dzigki czemu narosly one do dramatycznych rozmiarow.

Podsumowujac, trudno o jednoznaczng oceng takiego ambitnego przedsigwzig-
cia, jakim jest powstanie strefy euro. Z jednej strony mozna powiedzieé, ze kryzys
pokazat to, przed czym wielu przestrzegato — Unia Europejska nie jest optymalnym
obszarem walutowym i teraz to wyraznie widaé. Z drugiej jednak strony europejska
waluta jest niewatpliwym historycznym osiagnigciem i zamiast ja porzucac, lepiej
skupi¢ sig¢ nad zmianami strukturalnymi, ktore wzmocnia europejska gospodarke.
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EURO-ZONE AND THE FINANCIAL CRISIS

Summary: The aim of the text is to show that euro-zone, despite its positive aspects, can be
treated as a source of structural problems in Europe, like imbalances in current account of
European economies or inability of EBC to conduct optimal monetary policy. Current crisis
uncovered these weaknesses and showed the inadequacy of European macroeconomic policy
institutions. In spite of these problems, joining euro-zone still should be the best option for
Polish economic policy in the nearest future.
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