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Wstep

Problemy ekonomii, polityki ekonomicznej i finansow publicznych wydajemy w serii
Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu. Niniejsza publikacja,
stanowigca pierwszg z czterech czesci materiatow konferencyjnych, zawiera 36 opra-
cowan, w tym sze$¢ w jezyku angielskim. Zostaly one poswiecone aktualnym
problemom naukowo-badawczym z zakresu teorii ekonomii, realizacji polityki eko-
nomicznej — w wymiarze mikro- i makroekonomicznym — oraz zagadnieniom zwig-
zanym ze stanem finanséw publicznych w Polsce 1 na $§wiecie.

Liczne grono autorow prezentuje wyniki swoich dociekan naukowych w postaci
teoretycznych i empirycznych analiz zwigzanych z polityka fiskalng na szczeblu
centralnym i samorzagdowym, wykorzystaniem instrumentow polityki podatkowe;j
w odniesieniu do opodatkowania kapitatu, pracy i konsumpcji oraz z problemami
polityki pieni¢znej i rynku kapitatlowego w skali krajowej i miedzynarodowe;j. Po-
nadto zeszyt zawiera opracowania dotyczace nieréwnosci spotecznych, polityki re-
gionalnej i lokalnej, rozwoju produkcji rolnej, obszaréw wiejskich i przetworstwa
spozywczego, problemow sektora ustug turystycznych i transportowych, jak row-
niez rozwoju innowacyjnos$ci przedsiebiorstw, efektywnosci wydatkow na B+R oraz
polityki panstwa w obszarze rynku pracy.

Publikacja nasza jest adresowana do $rodowisk naukowych i studentow wyz-
szych uczelni oraz 0so6b, ktore w praktyce zajmuja si¢ finansami publicznymi, wspot-
czesnymi problemami polityki ekonomicznej czy ekonomii. Poszczegdlne artykuty
byly recenzowane przez profesorow uniwersytetow, w wiekszosci kierownikow
katedr ekonomii lub polityki ekonomicznej. Za ich rzetelne recenzje chciatbym ser-
decznie podzigkowac. Dzigkuje¢ rowniez pracownikom Katedry Ekonomii i Polityki
Ekonomicznej Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu oraz wszystkim oso-
bom i instytucjom zaangazowanym w powstanie tej publikacji.

Jestem w petni przekonany, ze ksigzka Problemy ekonomii, polityki ekonomicz-
nej i finansow publicznych bedzie Panstwa inspirowa¢ do dalszych badan i dociekan
naukowych oraz przyczyni si¢ do powstania rownie interesujagcych opracowan
w przysztosci.

Jerzy Sokotowski
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Streszczenie: Integracja monetarna w UE jest jednym z najbardziej interesujacych procesow
zachodzacych w gospodarce $swiatowe;j. Strefa euro, pierwotnie majaca na celu stabilizowanie i
zapewnienie rownomiernego wzrostu i 1ozwoju panstwom uczestniczacym, mimo poczatko-
wych sukceséw okazata si¢ mie¢ istotne mankamenty. Celem artykutu jest analiza probleméw
gospodarczych strefy euro jako konsekwencji istniejacych i poglebiajacych si¢ nierownowag w
strefie euro. Pokrotce zaprezentowano kryzys finansowy z 2008 r. oraz skupiono si¢ na przyczy-
nach problemdw, ktore pojawily sie podczas kryzysu w panstwach cztonkowskich, oraz ich
wzajemnych relacjach. Analiz¢ problemu nieréwnowag w strefie euro oparto na badaniach lite-
raturowych oraz analizie wskaznikow makroekonomicznych, dostgpnych w bazach danych
Migdzynarodowego Funduszu Walutowego. Przeprowadzona analiza pokazuje niska spojnosé
calej strefy. Najwicksze zagrozenie dla dalszego funkcjonowania unii walutowej stanowi zr6z-
nicowanie poziomu zadtuzenia oraz poziomu konkurencyjnosci w poszczegdlnych krajach.

Stowa kluczowe: Unia Europejska, nierownowaga ekonomiczna, polityka ekonomiczna.

Summary: Monetary integration in the European Union is one of the most interesting processes
taking place in the global economy. The euro zone, originally aimed at stabilizing and ensuring
balanced growth and development of the participating countries, despite the initial success,
proved to have significant drawbacks. The aim of the article is to analyze the economic problems
of'the euro zone as a consequence of the existing and deepening imbalances within the euro area.
The article briefly presents the financial crisis of 2008 and later causes of the problems that
emerged during the crisis in the Member States, as well as in their mutual relations. The study
has been based on the literature and analysis of macroeconomic indicators, available in the
databases of the International Monetary Fund. The analysis shows the low coherence of the
entire zone. The biggest threat for the continued functioning of the monetary union is a diversity
of debt and different levels of competitiveness in individual countries.

Keywords: European Union, economic imbalance, economic policy.
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1. Wstep

Gloéwnym celem strefy euro byto zapewnienie rownomiernego oraz stabilnego wzro-
stu gospodarczego i dobrobytu panstwom cztonkowskim, ktére w procesie konwer-
gencji realnej miaty si¢ upodabniaé, czego ostatecznym rezultatem miato by¢ wy-
roéwnanie poziomu rozwoju spoteczno-ekonomicznego krajow te strefe tworzacych.

Ostatni kryzys finansowy dotknat praktycznie catej gospodarki §wiatowej, zatem
odbit si¢ takze na kondycji gospodarczej catej Unii Europejskiej, a co za tym idzie
rowniez strefy euro. Ukazat, Zze w poszczegolnych krajach nalezacych do wspdlnoty
wystepuja problemy wczesniej niedocenione. Kryzys ujawnit instytucjonalne pro-
blemy krajow tworzacych te strefe oraz problemy zwigzane z istniejgcymi i narasta-
jacymi problemami nierownowag wewnatrz niej.

Niniejsza praca podejmuje probe przedstawienia problemow gospodarczych
strefy euro jako konsekwencji istniejgcych i poglebiajacych si¢ nierownowag we-
wnetrznych. Pokroétce zaprezentowano kryzys finansowy z roku 2008, a w dalszej
czesci skupiono sie na przyczynach problemow, ktore pojawily si¢ podczas kryzysu
w panstwach cztonkowskich oraz w ich wzajemnych relacjach.

2. Swiatowy kryzys finansowy — wybrane aspekty

Kryzys finansowy, zgodnie z metodologia Migdzynarodowego Funduszu Walutowe-
g0 (IMF), jest okreslany jako sytuacja, w ktorej znaczna cze$¢ instytucji finansowych
zaczyna charakteryzowac¢ si¢ aktywami o nizszej wartosci rynkowej w stosunku do
rynkowej wartos$ci swoich zobowigzan [Sundarajan, Balino1991]. F. Mishkin okresla
kryzys finansowy jako wystgpowanie istotnych zaklocen na rynku finansowym, prze-
jawiajacych si¢ znaczacym spadkiem wartos$ci aktywow finansowych oraz upadtoscig
wielu instytucji, zardbwno finansowych, jak i niefinansowych [Mishkin 1995].

Poczatek kryzysu finansowego, ktory szybko przeobrazit si¢ w kryzys globalny,
datuje si¢ na sierpien 2007 roku, kiedy to nastapit krach na amerykanskim rynku
nieruchomosci, pociagajacy za sobg lawing wydarzen w innych segmentach gospo-
darki. Symboliczng data jest 15 wrzesnia 2008 roku. Tego dnia upadt czwarty co do
wielko$ci bank inwestycyjny, amerykanski Lehman Brothers. Szybkie rozprzestrze-
nianie si¢ kryzysu po catym §wiecie unaocznito wzajemne powigzania i wspotzalez-
nosci krajow tworzacych globalng gospodarke.

Kryzys finansowy 2007-2009 w sposéb bezprecedensowy wptynat na funkcjo-
nowanie gospodarki §wiatowej. Jego skutki, w r6znym natezeniu, byly odczuwalne
w kazdym rejonie $wiata. Kryzys ten charakteryzowat si¢ nie tylko globalnym zasig-
giem oddziatywania, ale rowniez negatywnym wpltywem na wszystkie rodzaje akty-
wow finansowych oraz sytuacj¢ uczestnikow rynku finansowego, przekladajac si¢
na zahamowanie akcji kredytowej, wyhamowanie inwestycji i spadek konsumpcji
[Wilczynski 2009]. Znaczne spadki nastapily w tempie wzrostu gospodarczego
(rys. 1). W krajach rozwinietych, krajach Europy Srodkowo-Wschodniej, a takze
WNP oraz Ameryce Lacinskiej spadki tempa wzrostu gospodarczego mozna okre-
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sli¢ jako gwaltowne. Najwyzsze spadki odnotowano w krajach Wspolnoty Niepod-
legtych Panstw (WNP), ktorych spadek ogotem wyniost prawie 6,5%. Znaczne wy-
hamowanie tempa wzrostu nastapito w rozwijajacych sie krajach Azji i Afryki, gdzie
srednie tempo wzrostu w roku 2009 zmalato o 3,5-4,0 p.p., w stosunku do roku po-
przedniego. Najnizsze wyhamowanie nastapilo w rozwijajacych sie panstwach Azji,
gdzie oscylowato ono w granicach 1 p.p. Rok 2009 zakonczyt si¢ dla gospodarki
swiatowej spadkiem tempa wzrostu gospodarczego o ponad pét procent.

14

—_ —
SN

I N C S N N N

OSwiat E Kraje rozwnigte O Strefa euro

OKraje rozwijajace sig OWNP @ Rozwijajace sig kraje Azji
BASEAN-5 O Ameryka Pid. B Bliski Wschod i Afryka Potnocna
B Afryka Subsaharyjska

Rys. 1. Tempo wzrostu gospodarczego na swiecie w latach 2007-2009

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie [International Monetary Fund 2013].

W okresie globalnej dekoniunktury zatamata si¢ wymiana miedzynarodowa (tabe-
la 1). Wszystkie regiony $wiata wykazywaly znaczace spadki zarowno eksportu, jak
1 importu. W zakresie importu najwigksze spadki zanotowaly kraje WNP, w ktorych
wolumen importu spadt o ponad 25%. W krajach grupy ASEAN, panstwach Ameryki
Facinskiej oraz Europie Srodkowo-Wschodniej spadki importu wyniosty ponad 16%.
Najnizsze spadki w czasie kryzysu zanotowano w rozwijajacych si¢ krajach Azji
1 Afryki, w ktorych wyniosty one maksymalnie 3%. Najnizszy spadek — niecaty 1% —
wystapit na Bliskim Wschodzie i krajach Afryki Pétnocnej. Ogotem dla catej gospo-
darki $wiatowej spadek woluminu importu w 2009 roku wyniost prawie 11%.

W przypadku eksportu dobr i ustug spadki réwniez byty znaczace. Podobnie jak
w imporcie, najwicksze wystapity w krajach WNP, siegajac prawie 14%. Rownie
wysokie byly w krajach rozwinigtych — ogdtem wynosilty prawie 12%. W pozosta-
tych rejonach $wiata spadki, cho¢ wystapity, byly mniejsze i nigdzie nie przekroczy-
ty 10%. Podobnie jak w przypadku importu najnizsze spadki odnotowano w krajach
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Tabela 1. Tempo zmian w wolumenie importu i eksportu dobr i ustug (%) w latach 2007-2009

Zmienna | Wolumen importu dobr i ustug | Wolumen eksportu dobr i ushug

Rejon 2007 2008 2009 2007 2008 2009

Swiat 8,07 321 | —10,94 7,87 2,99 | -10,29
Kraje rozwinigte 5,48 1,04 | —12,14 6,97 2,35 | -11,56
Strefa euro 6,52 1,74 | -11,40 6,04 1,24 | —12,66
Kraje rozwijajace si¢ 14,82 8,40 -8,34 9,84 433 —7,88
Europa Srodkowo-Wschodnia 14,74 446 | —16,13 10,32 6,41 -9,03
WNP 23,62 13,53 | -25,29 8,60 4,58 | —13,68
Rozwijajace si¢ kraje Azji 11,96 5,58 —-1,58 14,59 5,61 -7.93
ASEAN-5 6,43 6,14 | —16,99 4,03 -1,70 —6,45
Ameryka Poludniowa 13,50 832 | —16,71 4,44 0,51 | -10,15
Bliski Wschod, Afryka Potnocna 18,42 14,99 —0,62 5,59 3,88 2,89
Afryka Subsaharyjska 16,60 11,58 -2,58 7,46 2,77 4,21

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie [International Monetary Fund 2015].

bliskowschodnich i pétnocnoafrykanskich, w ktorych wyniosty niecate 3%. Ogolem
$wiatowy wolumen eksportu dla catej gospodarki $swiatowej spadt w roku 2009 o
lekko ponad 10%.

Przyczyny tak wielkiego zatamania w handlu §wiatowym sa wielorakie, przy
czym za cztery zasadnicze uznaje si¢ [WTO 2009]:

1) gleboki i wystepujacy we wszystkich krajach spadek popytu globalnego,

2) bardzo wysoki stopien fragmentaryzacji produkcji, co przyczynito si¢ do
szybkiego rozprzestrzeniania si¢ kryzysu,

3) niedostosowana, w stosunku do popytu, podaz srodkéw niezbednych do sfi-
nansowania transakcji w czasie dekoniunktury,

4) narastajgce tendencje protekcjonistyczne, ktore utrudnity wymiang handlows.

Skutki globalnej dekoniunktury najbardziej dotknety kraje WNP, Europy Srod-
kowo-Wschodniej i Ameryki Potudniowej. Zmiany w tempie wzrostu gospodarcze-
go oraz imporcie i eksporcie byly gwattowne i glebokie. O ile w przypadku krajow
wysoko rozwinietych za najwazniejsza przyczyn¢ mozna uzna¢ fragmentaryzacje
procesow produkcyjnych, o tyle w przypadku gospodarek rozwijajacych si¢ najwaz-
niejsza przyczyng wydaje si¢ odptyw srodkoéw niezbednych do kontynuowania dzia-
talnosci handlowej'. Zmniejszenie strumieni kapitatu, wraz ze spadkiem globalnego
popytu, jak si¢ wydaje, w sposob najistotniejszy przyczynito si¢ do tak glebokiego
zatamania w krajach rozwijajacych sig.

! Inwestorzy w pierwszej kolejnosci uciekali z rynkdéw krajow rozwijajacych sie, bowiem uznawa-
li je za mniej stabilne, ponadto wystapit tzw. efekt domina — i tak na przyklad sytuacja w Polsce byta
wzglednie stabilna, ale inwestorzy wycofywali si¢ z uwagi na problemy wystepujace na Wegrzech.
W okresach kryzysu nastgpita tez ucieczka inwestoréw do aktywow uznawanych za pewniejsze, takich
jak: dolar i ztoto, co oznaczato spadki wartosci pozostatych walut.
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3. Problem nier6wnowag gospodarczych w Unii Europejskiej

Do warunkéw sprawnego funkcjonowania unii walutowej zalicza si¢ koniecznos¢
spetnienia kryteridw optymalnego obszaru walutowego, grupowanych w dwie za-
sadnicze kategorie [Tchorek 2010]: grupe czynnikow zmniejszajacych ryzyko szo-
kéw asymetrycznych (w tym m.in. stopien dywersyfikacji produkcji, podobienstwo
stop inflacji, zbieznos¢ faz cyklu koniunkturalnego, podobienstwo struktur gospoda-
rek) oraz grupe czynnikdw umozliwiajacych sprawne dostosowanie do szokow
(w tym przede wszystkim mobilnos¢ czynnikéw produkcji, elastycznos¢ cen i ptac
oraz integracje¢ fiskalng i finansowg).

Za przyblizong miar¢ zréoznicowania przyjmuje si¢ takie zmienne, jak rozbiez-
no$¢ w poziomie rozwoju gospodarczego (zazwyczaj mierzonego PKB per capita),
zréznicowanie w tempie wzrostu gospodarczego oraz roznice w strukturze gospoda-
rek integrujacych sie (zdeterminowanych zaré6wno przez popytowa, jak i podazowa
strukture wytwarzanego PKB).

W przypadku krajow strefy euro przede wszystkim nalezy zauwazy¢, ze kraje te
charakteryzuja si¢ na og6t relatywnie niska elastycznoscia rynkow, co znaczaco ob-
niza zdolno$¢ do elastycznego absorbowania szokow. W wyniku tego, przeciwnie do
zatozen endogeniczno$ci obszarow walutowych, w miejsce oczekiwanej konwer-
gencji pojawity si¢ dywergencje [Blanchard, Giavazzi 2002] (por. tabela 2).

Tabela 2. Wybrane wskazniki makroekonomiczne panstw strefy euro (12) w roku 1998, 2003, 2008

Zmienna | Tempo wzrostu gospodarczego (%) PKB per capita wg PPP (USD)
Kraj 1998 2003 2008 1998 2003 2008
Austria 3,56 0,76 1,55 2785290 | 33509,47| 42 649,85
Belgia 2,01 0,89 0,95 26 766,42 | 32179,63| 40206,74
Finlandia 5,43 1,99 0,72 24 031,09 | 30672,22| 40 592,80
Francja 3,56 0,82 0,20 25810,01 | 3074321 | 37313,11
Grecja 4,06 6,64 0,44 18 190,01 | 24 043,67 | 31 253,46
Hiszpania 4,47 3,19 1,12 21503,04 | 27048,86| 33220,95
Holandia 4,53 0,29 1,71 29 642,17 | 3543489 | 45519,87
Irlandia 8,91 3,84 -2,16 2574236 | 37446,99 | 46 337,95
Luksemburg 6,49 1,40 0,84 53 463,93 | 69 868,80 | 90 195,27
Niemcy 1,78 -0,73 0,81 27 149,06 | 31542,11| 39949,20
Portugalia 4,79 -0,93 0,20 18 507,34 | 21698,45| 26 314,95
Wriochy 1,62 0,15 -1,05 26 170,64 | 30857,96 | 36 123,68
Srednia arytmetyczna 427 1,53 0,23 27 069,08 | 33 753,86 | 42 473,15
Maksimum 8,91 6,64 1,71 53463,93 | 69 868,80 | 90 195,27
Minimum 1,62 -0,93 -2,16 18 190,01 | 21 698,45 | 26 314,95
Odchylenie standardowe 2,08 2,14 1,16 9047,98 | 12209,19| 16 113,82

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie [International Monetary Fund 2015].
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Integracja monetarna oraz wspdlna polityka pieni¢zna, funkcjonujace na tak du-
zym 1 zréznicowanym obszarze gospodarczym, paradoksalnie w ostateczno$ci do-
prowadzily do przeciwnych skutkow, niz zaktadata hipoteza endogenicznosci.

Z jednej strony niemal pelna integracja poszczegolnych segmentow rynku finan-
sowego przyczynita si¢ do obnizenia stop procentowych i zwiekszenia dostgpnosci
pieniadza, co wptyngto na znaczacy wzrost popytu na kredyt, czesto kierowanego do
nieproduktywnego zastosowania (konsumpcja) lub sektoréw o niskiej wydajnosci
i efektywnosci. Jednoczes$nie zwigkszonej dostgpnosci finansowania towarzyszyt
brak odpowiednich regulacji o charakterze ostroznosciowym i ostabienie dyscypliny
rynkowej wobec pozyczkobiorcow. Nasilajagcemu si¢ zjawisku ,,jazdy na gape” (in-
terest free ride) sprzyjato zaufanie rynkow finansowych, ktore nie potrafity lub nie
chcialy roznicowac stop procentowych wobec poszczegdlnych krajow strefy, traktu-
jac je homogenicznie [Hannoun 2011].

Z drugiej strony wysoki poziom plynnosci gospodarek prowadzit do presji infla-
cyjnej ujawniajacej sie w roznych formach, jak silna inflacja aktywow finansowych
czy nieruchomosci, czy tez wzrost podstawowych wskaznikow cen konsumpcyj-
nych. Wobec poglebiajacych si¢ i narastajacych réznic w poziomie inflacji jednolita
polityka pieni¢zna przyniosta rézne efekty, zalezne od lokalnych uwarunkowan
i specyfiki, decydujacych o realnej wartosci pienigdza, wyznaczonej poziomem in-
flacji w danej gospodarce narodowe;.

Podsumowujac: rozny poziom rozwoju gospodarczego, brak spetlnienia kryte-
riow konwergencji nominalnej oraz zdecydowana odmienno$¢ struktur gospodar-
czych krajow strefy euro prowadzity do zréznicowania poziomu realnych stop pro-
centowych przy tej samej nominalnej stopie ustalanej przez Europejski Bank
Centralny. W konsekwencji w czasie kryzysu gospodarczego w czesci krajow strefy
pojawito si¢ zjawisko gwattownego zatrzymania i odplywu prywatnego kapitatlu za-
granicznego, doswiadczane dotad glownie przez gospodarki rozwijajace si¢ [Merler,
Pisani-Ferry 2012]. Integracja rynkoéw finansowych, ktora w zalozeniu miata amor-
tyzowac szoki, okazata si¢ ich zrodtem, a nadzieje poktadane w teorii endogeniczno-
$ci konwergencji krajow strefy euro okazaty si¢ ptonne.

4. Kryzys finansowy a nierownowagi gospodarcze
w Unii Europejskiej

Perspektywa uczestnictwa w strefie euro miata mie¢, przynajmniej w zatozeniach,
wplyw dyscyplinujacy i zachecajacy do realizacji reform strukturalnych, co miato
wynika¢ z faktu funkcjonowania w bardziej konkurencyjnym $rodowisku gospodar-
czym, pozbawionym mozliwos$ci wykorzystania autonomicznej polityki pieni¢znej
1 kursowej [Alesina i in. 2008].

W rzeczywistosci jednak w wyniku spadku premii za ryzyko, stabosci regut fi-
skalnych oraz braku odpowiednich zachet do przeprowadzania reform zamiast ocze-
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kiwanej konwergencji zaczgly nastepowac dywergencje wewnatrz strefy euro, kto-
rych wyrazne przy$pieszenie nastagpito w czasie kryzysu finansowego.

W wyniku tego ujawnit si¢ takze podzial wewnatrz strefy na kraje potnocne —
silne gospodarczo, ktore relatywnie dobrze przeszly przez kryzys finansowy, oraz
kraje peryferyjne, charakteryzujace si¢ staboscia gospodarcza oraz istotnie dotknigte
skutkami kryzysu. Do pierwszej grupy zalicza si¢ Niemcy, Holandig, Austri¢, Belgie

Tabela 3. Wybrane wskazniki makroekonomiczne panstw pohocnych i peryferyjnych strefy euro

w latach 201112014

Zmienna | Tempo wzrostu gospodarczego (%) | PKB per capita wg PPP (USD)

Kraj 2011 2014 2011 2014
Kraje potnocne
Austria 2,81 0,35 44 397,12 46 640,27
Belgia 1,62 1,07 41 164,82 43 139,15
Francja 2,08 0,18 38 657,22 40 537,54
Holandia 1,66 1,01 46 309,04 47 959,9
Niemcy 3,72 1,58 43 220,71 46 215,71
Kraje peryferyjne

Grecja -8,86 0,77 26 944 25953,58
Hiszpania -0,62 1,39 32610,18 33 835,01
Irlandia 2,59 5,2 45 960,12 51 283,75
Portugalia -1,83 0,89 26 588,37 27 068,89
Wtochy 0,59 -0,43 35926,19 35 131,05

Zmienna Bezrobocie (%) Dtug publiczny (%PKB)
Kraj 2011 2014 2011 2014

Kraje potnocne
Austria 4,57 5,63 82,07 84,45
Belgia 7,22 8,49 102,03 106,55
Francja 9,14 10,31 84,95 95,56
Holandia 4,98 7,40 61,26 67,92
Niemcy 5,86 5,00 77,93 74,62
Kraje peryferyjne

Grecja 17,86 26,49 170,96 177,05
Hiszpania 21,40 24,45 69,16 97,68
Irlandia 14,63 11,26 109,30 107,55
Portugalia 12,68 13,89 111,08 130,19
Wiochy 8,36 12,67 116,40 132,09

Zr6dto: opracowanie wiasne na podstawie [International Monetary Fund 2015].
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oraz nienalezace do strefy euro Wielka Brytanie i kraje skandynawskie. Druga grupe
tworzg Hiszpania, Portugalia, Grecja, Wlochy oraz Irlandia? (tabela 3).

Skutki kryzysu finansowego ujawnity instytucjonalng stabos¢ strefy euro, a po-
nadto na skutek niedostosowanej polityki pieni¢znej kraje potudnia utracity cenowa
konkurencyjnos$¢ na rynkach migdzynarodowych, pozostajac relatywnie wyspecjali-
zowanymi w dobrach pracochtonnych. Zwigkszona dostgpnos$¢ finansowania pro-
wadzila, z jednej strony, do wzmozonego importu kapitatu, wzrostu popytu na dobra
i ustugi importowane, a z drugiej do wzrostu cen i kosztow, zmniejszajac zdolnosci
eksportowe. Znajdowato to odzwierciedlenie w poglebiajacej sie nierownowadze
zewngtrznej w postaci duzych deficytéw obrotow biezacych i rosngcej ujemnej po-
zycji inwestycyjnej [Laski, Podkaminer 2012]. W tym sensie wprowadzenie euro i
rezygnacja z autonomicznej polityki pieni¢znej 1 kursowej stanowity szok dla kra-
jow o nizszym PKB per capita, nizszej wydajnosci pracy, innowacyjnosci oraz niz-
szej konkurencyjnosci, ktorych rozwoj gospodarczy charakteryzowat si¢ i opierat na
wzroscie popytu wewnetrznego, aprecjacji realnego kursu walutowego i wzroscie
wydatkoéw budzetowych.

Wydaje si¢, ze zasadniczym podtozem problemow jest to, iz gospodarki strefy
euro nie spetniajg warunkow koniecznych do wprowadzenia wspolnej waluty, zgod-
nych z zatozeniami teorii optymalnego obszaru walutowego. Wynika stad, ze proces
integracji monetarnej nie moze bazowa¢ wylacznie na mechanizmach rynkowych,
ale rowniez wymaga znacznego udziatu polityk redystrybucyjnych.

5. Zakonczenie

Strefa euro w swej istocie miata by¢ pewnego rodzaju buforem zapewniajacym kra-
jom cztonkowskim ochrong¢ przed wahaniami rynkowymi. Jednakze kryzys finanso-
wy z 2007 roku pokazat brak spdjnosci pomigdzy panstwami czlonkowskimi. Pan-
stwa prowadzity polityke zwiekszajaca dysproporcje rozwojowe pomiedzy krajami,
zwigkszanie wlasnej przewagi rynkowej kosztem innych panstw cztonkowskich.

Stopien konwergencji wsrdd panstw strefy euro jest zbyt niski, aby mogly one
prowadzi¢ wspolna polityke monetarng korzystng dla kazdego z cztonkow. Cykle
gospodarcze poszczegolnych panstw nie pokrywaja si¢ ze soba, przez co Europejski
Bank Centralny ma ograniczone mozliwosci prowadzenia efektywnej polityki mo-
netarnej, decydujgc bowiem o wysokosci stop procentowych, kierowat sie albo od-
realnionym wskaznikiem $redniej inflacji w strefie euro, albo sytuacja ekonomiczna
we Francji i w Niemczech.

2 Nalezy jednak doda¢, ze Irlandia relatywnie szybko podzwigneta si¢ ze skutkow kryzysow,
ponownie stajac si¢ krajem konkurencyjnym, co prawdopodobnie byto wynikiem struktury gospo-
darczej Irlandii, czyli dominacji przemystu chemicznego, farmaceutycznego, elektronicznego i kom-
puterowego, ktore sg bardziej odporne na spadek popytu. Z kolei w sektorze ustug najwickszy udziat
miaty ustugi komputerowe i ustugi finansowe.
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Przeprowadzona analiza pokazuje niska spdjnos¢ catej strefy. Najwicksze zagro-
zenie dla dalszego funkcjonowania unii walutowej stanowi zréznicowanie zadtuze-
nia sektora prywatnego i sektora publicznego oraz zréznicowanie poziomu konku-
rencyjnosci w poszczegdlnych krajach.
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