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Streszczenie

Kryzys finansowy strefy euro ujawnil niedoskonalosci unii gospodarczo-walutowej, budowanej
w Europie. Gtéwnym problemem jest fakt, Ze strefa euro nie jest optymalnym obszarem walutowym zgod-
nie z koncepcja Mundella (1961), co wynika z niewystarczajacej konwergencji miedzy cztonkami tego ugru-
powania. Autor podjal probe przedstawienia teoretycznych przestanek unii gospodarczo-walutowej oraz ukazat
problemy zwigzane z jej funkcjonowaniem. Przedstawil takze najwazniejsze przyczyny kryzysu finansowego
w strefie euro.
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FINANCIAL CRISIS IN EURO AREA

Summary

The financial crisis in the eurozone has laid bare the weaknesses of the Economic and Monetary Union,
which is being built in Europe. The main problem is the fact that the euro area is not an optimal currency
area, as described by Mundell (1961). This is a result of insufficient convergence between the members of
the erozone. The author attempts to present the theoretical rationale of the Economic and Monetary Union
and discusses its problems. The most important causes of the financial crisis in the eurozone are also listed.
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1. Wstep

Od przetomu lat 2009/2010 mamy do czynienia z kryzysem strefy euro, ktory stwa-
rza nie tylko zagrozenie dla 17 krajéw posiadajacych wspodlng walute, ale stanowi wyz-
wanie zwigzane ze spojnoscia 1 funkcjonowaniem catej Unii Europejskiej. Zagraza
takze dlugoterminowemu powodzeniu ambitnego projektu, jakim jest wprowadzenie
wspolnej waluty w zdecydowanej wickszosci krajéw UE. Sytuacja takich krajéw, jak
Grecja, Wlochy czy Hiszpania jest szczegélnie trudna. Bez uzyskania pomocy ze strony
miedzynarodowych instytugji finansowych i samej Unii Europejskiej, za posrednictwem
Europejskiego Banku Centralnego, pafistwa te nie bylyby w stanie splacaé¢ swoich
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biezacych zobowigzan. Istota kryzysu strefy euro jest ztozona i wielowatkowa, ponie-
waz jego ostro$¢ wynika zaréwno z okreslonych przestanek historycznych 1 wspolezes-
nych, jak i aspektéw polityczno-prawnych, ekonomiczno-finansowych i innych. O ile
kryzys roku 2008 byt spowodowany spekulacja na rynkach nieruchomosci i nadmierng
kreatywnosciq w zakresie nowych instrumentéw inwestycyjnych, o tyle zasadnicza przy-
czyng obecnego kryzysy strefy euro bylo zbyt liberalne podejscie do spekulacji finanso-
wych oraz utrata kontroli wladz publicznych nad dziataniami rynkéw finansowych.
Przyczyn kryzysu strefy euro nalezy doszukiwac si¢ réwniez w dysproporcji rozwojowej
gospodarek narodowych, a co za tym idzie, niedostatecznej konwergenciji miedzy
cztonkami Eurolandu. Analizujac przyczyny powstania kryzysu strefy euro, mozna pos-
tawi¢ pytanie, czy doszto do niego, poniewaz projekt wspélnej waluty europejskiej byl
realizowany bez dostatecznego uwzglednienia teoretycznych zatozen unii gospodat-
czo-walutowej, czy tez zalozenia teoretyczne podczas formulowania tego projektu
zostaly spetnione, a inne obicktywne, zewnetrzne czynniki doprowadzily to obecnego
kryzysu.

Celem opracowanie bylo ukazanie najwazniejszych przyczyn, jakie doprowadzity
do kryzysu strefy euro w kontekscie teorii ekonomicznych.

2. Teoretyczne przestanki tworzenia unii walutowe;j

Unia gospodarczo-walutowa jest czwartym z pieciu etapow integracji gospodarczej
wedlug Balassy i opiera si¢ na usztywnieniu kurséw walutowych oraz rezygnacii z emisji
waluty narodowej i zastapieniu jej wspolng waluta. Konsekwencja tego jest przeka-
zanie polityki pienig¢znej pod kontrole ponadnarodowej instytucii, jaka w Europie jest
Europejski Bank Centralny [Wroblewski, 2012, s. 1].

Istnieje wiele przestanek tworzenia unii monetarnej. Wérdd teoretycznych przestanek
mozna wymieni¢ przede wszystkim: koncepcje optymalnego obszaru walutowego
(OOW) autorstwa Mundella, Kenena i McKinnona, koncepcje endogenicznosci kryte-
riéw optymalnego obszaru walutowego Frankela i Rose oraz koncepcje analizy kosz-
tow 1 korzysci integracji monetarnej Grubela, Krugmana i de Grauwe.

Koncepcja optymalnego obszaru walutowego prébuje odpowiedzie¢ na pytanie,
w jakiej sytuacji i w jakich warunkach przyjecie wspdlnej waluty lub ewentualnie usztyw-
nienie kurséw walut przez dwa odrebne obszary walutowe, bedzie rozwiazaniem ko-
rzystnym. Za rozwigzanie optymalne uznaje si¢ przy tym takie, ktére moze zagwaran-
towac realizacj¢ podstawowych celow polityki gospodarczej, tj. petnego zatrudnienia,
réwnowagi zewnetrznej oraz stabilnosci cen. Teoria optymalnego obszaru walutowego
stara si¢ zdefiniowa¢ warunki, ktérych spelnienie powinno poprzedzaé decyzje o wpro-
wadzeniu przez dwa kraje wspolnej waluty (sztywnego kursu walutowego). Optymal-
ny obszar walutowy tworzy grupa pafistw $ciSle powiazanych ze sobg pod wzgledem
monetarnym, ktére jednoczes$nie odznaczajg si¢, wskazanymi przez autorow teori,
cechami gospodarek i polityki gospodatczej. Do najczgsciej wymienianych kryteriéw
koncepcji optymalnego obszaru walutowego naleza: elastycznos$¢ plac i cen, mobil-
no$¢ $rodkéw produkeji (w szezegdlnosci sity roboczej), otwartosé gospodarki, podob-
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ne preferencje poziomu bezrobocia i inflacji (rozumianych jako wielko$ci substytu-
cyjne), dywersyfikacja gospodarki, integracja fiskalna, podobienstwa migdzy gospo-
darkami (podobna stopa wzrostu produktywnosci pracy, podobne tempo wzrostu
gospodarczego). Utworzenie obszaru walutowego moze by¢ uznane za korzystne tylko
wtedy, gdy sa spetnione wymienione warunki. Im wigcej kryteriéw zbieznosci zachodzi,
tym wicksze prawdopodobiefistwo prawidlowego funkcjonowania gospodarki obsza-
ru, na ktérym funkcjonuje wspélna waluta.

Koncepgja endogenicznodci krytetiéw optymalnego obszaru walutowego pojawita
si¢ w drugiej polowie lat dziewigédziesiatych XX wieku. W Swietle tej koncepcji o wej-
$ciu do unii monetarnej niekoniecznie musi przesadzaé spelnienie kryteriow opty-
malnego obszaru walutowego. Frankel 1 Rose wykazali, ze stopien integracji gospo-
darczej i cykli koniunkturalnych to procesy endogeniczne w stosunku do procesu inte-
gracji monetarnej. Dlatego tez kraje, ktére stworza uni¢ walutowa 1 wyeliminuja istotna
bariere, jaka w integracji gospodarczej i finansowej stanowi odrebna waluta, zintensyfi-
kuja wymiang handlowa. W rezultacie, zwigkszy si¢ zakres korelacji cykli koniunktu-
ralnych miedzy nimi i wobec tego lepiej spetnig kryteria optymalnego obszaru waluto-
wego [Tchorek, 2012, s. 44].

Niekwestionowany jest istotny dorobek Krugmana w zakresie analizy kosztéw 1 ko-
rzy$ci utworzenia unii monetarnej. Punktem wyjscia jego rozwazan jest kategoria ko-
rzysci z tytutu efektywnosci pienieznej (ang. Monetary efficiency gain), a wigc spadku niepew-
nosci, eliminacji ryzyka kursowego 1 kosztéw wymiany walut oraz rozliczania i za-
bezpieczania transakcji walutowych. Korzysci te rosna, gdy kraj pretendujacy do unii
jest z nia bardziej zintegrowany gospodarczo. Istotne jest jednak to, by pretendent dal
solidne gwarancje, ze utrzyma przez okreslony czas usztywniony kurs albo jego zmien-
no$¢ w ustalonym obszarze. Kraj aspirujacy ma szanse importowac nizsza inflacje,
poniewaz poglebienie integracji ekonomicznej zazwyczaj skutkuje m.in. konwergencja
cen. W praktyce nie jest to tak oczywiste. Przystapienie do unii monetarnej oznacza tak-
ze koszty dla kraju pretendenta. Ogdlnie, w literaturze okresla si¢ je jako koszty utraty
stabilnosci gospodarczej (ang. economic stability loss) albo krétko jako strate stabilizacyjna.
Sprowadzaja si¢ one do utraty mozliwosci przywracania réwnowagi zewnetrznej za
pomoca zmian kursu walutowego w warunkach pojawienia si¢ szokéw asymetrycz-
nych. Jesli na przyklad w kraju aspirujacym do unii, ktéry zwiazal juz swojq walute
z waluta unii, pojawi si¢ spadek zagregowanego popytu, to dostosowanie bedzie po-
lega¢ na pojawieniu si¢ recesji, a wigc spadng w nim ceny i place. Jednak przy okazji
pretendent uchroni si¢ przed negatywnymi skutkami zaburzed na krajowym rynku
pieni¢znym dla rodzimej produkcii.

Wysoki stopieni integraciji ekonomicznej miedzy dana gospodarka a unia mone-
tarng zmniejsza utrat¢ stabilnosci gospodarczej z tytutu zaburzen na rynkach pro-
duktéw. Innymi stowy, jesli nawet kraj pretendujacy do$wiadczy recesji, to bedzie ona
plytsza i krocej trwajaca [Kulawik, 2008, s. 127-129].
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3. Strefa euro w aspekcie kryteriéw unii gospodarczo-walutowej

Odnoszac si¢ do teoretycznych przestanek tworzenia unii gospodarczo-walutowej,
mozna postawi pytanie, czy strefa euro jest optymalnym obszarem walutowym. W przy-
padku tej strefy mozna mie¢ co do tego powazne watpliwosci. Wydaje sig, ze wyste-
puja raczej tendencje odsrodkowe i stale rosnacy koszt funkcjonowania strefy euro
[Stanitko, 2010, s. 227]. Niektorzy eksperci [Frankel, Rose, 1998, s. 1009-1025] wskazuja
jednak na stopniowe wyréwnywanie réznic strukturalnych, m.in. pod wplywem funkcjo-
nowania wspélnego rynku. Inni [de Grauwe, 20006, s. 711-730] podkreslaja, Ze jest to
proces bardzo powolny i kosztowny spotecznie. Nie moze wigc bazowaé wylacznie na
mechanizmach rynkowych, ale wymaga znacznego zaangazowania polityk redystry-
bucyjnych [Grosse, 2010, s. 12]. Zdaniem de Grauwe [de Grauwe, 2003, s. 218-
239], teoria optymalnych obszaréw walutowych prowadzi do nastgpujacych impli-
kacji dla polityki fiskalnej w unii walutowej. Po pierwsze, jest pozadane, aby znaczna
cz¢$¢ budzetéw krajowych byla przekazywana do budzetu scentralizowanego na po-
ziomie calej unil. Jesli istnieje wyraznie zarysowany element federalnej polityki fiskalnej,
w ktorej ramach unia walutowa jako instytucja pobiera podatki i realizuje wydatki, to
efekty szokow asymetrycznych zostaja przytlumione. Krajom, w ktérych wystepuje za-
tamanie koniunktury z powodu szokéw asymetrycznych, mozna obnizy¢ federalne plat-
nosci podatkowe, a jednoczesnie zwigkszy¢ transfery z federalnego budzetu (wklady
netto tego kraju na rzecz unii zmaleja). Mechanizm ten dziata odwrotnie w stosunku
do krajow, ktére zyskuja w wyniku szoku — ich platno$ci na rzecz unii bedg wzrastac
[Burawski, 2005, s. 37].

W teorii optymalnych obszaréw walutowych nie méwi si¢ nic na temat kryteriow
okreslonych w Traktacie z Maastricht 1 Pakcie Stabilizacji i Wzrostu. Kladzie si¢ nacisk
na elastycznos$¢ rynku pracy i mobilnoéé czynnikéw produkgii, czyli kryteria mikroeko-
nomiczne. Tymczasem, Traktat i Pakt postuguja si¢ takimi kryteriami, jak: zbieznosé ce-
lu inflacyjnego, stop procentowych (mierzonych oprocentowaniem obligacji), wiel-
ko$¢ dlugu publicznego 1 deficytu budzetowego. Wymienione kryteria nie sg réw-
niez spetniane przez cze$¢ krajow. Wiele z krajéw strefy euro nie spelnia dzi§ kryte-
tiéw z Maastricht, dotyczacych inflacji, cho¢ dla nowych cztonkéw strefy euro wy-
mobg ten twardo jest podtrzymywany. Kolejnym problemem sg réznice w poziomie
inflacji wewnatrz strefy euro. Wytworzyly si¢ dwie grupy krajow, z ktérych jedna diugo-
okresowo ma inflacje ponizej Sredniej calej strefy (Niemcy, Francja, Belgia, Austria), a dru-
ga, do ktérej mozna zaliczy¢ wszystkie pozostate kraje strefy z wyjatkiem Finlandii,
ma inflacje powyzej $redniej [Bohn, Jong, 2010, s. 7-8]. Zréznicowane realne stopy pro-
centowe uruchamiaja procesy ekonomiczne, natomiast te maja bardzo niebezpieczng
tendencje do spiralnego nakrecania sig. Niskie, czy nawet ujemne, realne stopy procen-
towe prowadza do przegrzewania si¢ gospodarki niektérych krajéw i nadmiernych
inwestycji, a ich struktura moze by¢ w dodatku bledna. Przegrzewanie si¢ gospodarki
oznacza, z kolei, wzrost inflacji i rodzi tendencje do podnoszenia ptac nominalnych.
Zréznicowane realne stopy procentowe prowadzg réwniez do rozwierania si¢ nozyc
biezacego bilansu platniczego poszczegdlnych krajow strefy euro. Wewnatrz unii walu-
towej sukcesywnie kumulujg si¢ znaczne deficyty lub nadwyzki w bilansie platniczym,
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co prowadzi do podziatu na kraje-dtuznikéw 1 kraje-wierzycieli. Wsréd dhuznikéw do-
szlo do nadmiernej ekspansji kredytu i blednej alokacji kapitatu, co wyraznie wida¢
w: Grecji, Hiszpanii, Portugalii czy Irlandii [Louzek, 2012, s. 3].

Istnieje takze bardzo rézny stopieni integracji handlowej, ktéry sprawia, ze z wielkim
trudem mozna nazwac strefe euro strefa w pelni zintegrowana. O ile bowiem przeplyw
towarow odbywa si¢ w UE wlasciwie w pelni swobodnie, o tyle rynek ustug, stanowia-
cy przeciez do 80% PKB w krajach najbardziej rozwinigtych, jest w praktyce rynkiem
wcigz niezintegrowanym. To za$ nie wynika tylko z faktu, Zze wielu ustug nie mozna
$wiadczy¢ na odleglosc.

Mobilnosé¢ pracownikéw jest w Europie relatywnie niska, a niezbedna elastyczno$é
plac i cen prawie nie istnieje. Powszechnie jest znana sztywno$¢ europejskiego rynku
pracy. W zwiazku ze zréznicowaniem krajow strefy euro, wystepuje rowniez asymet-
ryczno$c¢ reakcji na pozytywne i negatywne bodzce zewnetrzne [Louzek, 2012, s. 1].

Kolejnym problemem jest wystepujacy duzy stopien regulacji rynku pracy w wielu
gospodarkach, a takze ochrona sektoréw przed konkurencja. Stopient regulacji rynku
pracy jest jednak rézny w rozmaitych krajach.

Wreszcie bardzo powaznym problemem, wystepujacym w strefie euro, jest brak
mozliwosci przeciwdziatania olbrzymim nieréwnowagom handlowym pomiedzy posz-
czegdlnymi krajami — nie mozna zapobiega¢ ich powstawaniu ani reagowad, gdy juz
powstang [Stanitko, 2010, s. 229].

4. Przyczyny kryzysu strefy euro — zarys problemu

Istnieje wiele przyczyn obecnego kryzysu strefy euro. Obok bltedow w polityce
fiskalnej oraz utrzymywaniu si¢ deficytu budzetowego, pierwszoplanowe znaczenie miaty
nastepstwa Swiatowego kryzysu finansowo-gospodarczego 2008 roku, ktére negatywnie
wplynely na funkcjonowanie $wiatowego oraz europejskiego rynku kapitalowego. Nale-
zy pamietaé, iz gléwnym elementem $wiatowego kryzysu finansowego bylo przede
wszystkim niewlasciwe funkcjonowanie wielu bankéw w USA oraz w Europie Zachod-
niej, ktore, z kolei, osiagaly ogromne zyski z réznych form spekulacji finansowych.
Réwniez stale zadluzanie si¢ USA (diug publiczny w USA wztrdst w ostatnich latach
od 60 do 90% PKB) zwigkszyt konkurencj¢ na rynku papieréw wartosciowych miedzy
obligacjami amerykaniskimi 1 czlonkéw strefy euro, podwyzszajac oprocentowanie
obligacji europejskich.

Kolejng przyczyna kryzysu w strefie euro bylo zarazem zaburzenie réwnowagi stru-
kturalnej w gospodarce §wiatowej, w ktorej jedne kraje wykazywaly stale dodatni bilans
platniczy 1 powigkszaly rezerwy, za$ inne mialy ujemny bilans, wskutek czego zadtuzaly
sie. Szybki wzrost eksportu Chin spowodowal zgromadzenie olbrzymich rezerw, w sktad
kt6rych wehodzi m. in. nie tylko dlug publiczny USA, ale réwniez krajow europejskich
w wysokosci 630 miliardéw dolarow, w tym obligacji rzadu francuskiego, szacowanych
na 200 miliardéw dolarow [Opolski, Gérski, 2012, s. 30].

Nieréwnowaga wystgpita nie tylko na zewnatrz UE, lecz réwniez wewnatrz Unii,
gdzie wyksztalcily si¢ dwie grupy krajéw: z nadwyzka w handlu zagranicznym (Niemcy,
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Holandia, Austria, Belgia) i notujacych deficyt w obrotach biezacych (Grecja, Portugalia,
Hiszpania, Irlandia, Francja, Wlochy). Rozbiezna tendencja wzrostu produktywnosci
i ptac spowodowata obnizenie konkurencyjnosci niektérych gospodarek. Na przyktad,
o ile w okresie o§miu lat przed kryzysem place w strefie euro wzrosly o przecietnie
14%, to w Niemczech tylko o 2%, a we Francji o 17%, Wloszech o 23% i1 Hiszpanii
az 0 26%. Brak dyscypliny placowej byt szczegélnie niebezpieczny w krajach tzw.
Potudnia, gdzie wzrost ptac nie byl uzasadniony wzrostem wydajnosci pracy.

Waznymi przyczynami kryzysu strefy euro byly réznicowania strukturalne, powo-
dujace trudnosci prowadzenia jednolitej polityki makroekonomicznej przez wladze
Europejskiego Banku Centralnego. W opinii wielu ekonomistéw, dziatanie tego banku
w latach poprzedzajacych kryzys finansowy (2008-2010) w nadmiernym stopniu bylo
ukierunkowane na przeciwdziatanie inflacji. Zbyt stabo uwzgledniato ono potrzeby
rozwoju gospodarczego. Prowadzilo to do dlugofalowego obnizenia tempa wzrostu
gospodarczego w strefie euro, nadmiernego bezrobocia i obnizenia konkurencyjnosci
eksportu. Réznice strukturalne migdzy poszczegdlnymi gospodarkami przyniosly
zréznicowane skutki prowadzenia polityki monetarnej, co wywoltato trudnosci gos-
podarcze na niektorych obszarach, okreslane jako wstrzasy asymetryczne. Kraje centralne
unii walutowej (zwlaszcza Niemcy), o generalnie lepszej sytuacji makroekonomicznej,
mialy w wyniku polityki Europejskiego Banku Centralnego zawyzone stopy procen-
towe w stosunku do uwarunkowati wlasnej gospodarki. Byly takze narazone na ryzyko
importu impulséw inflacyjnych z krajéow o slabszych parametrach makroekonomicz-
nych. Drugim typem wstrzaséw asymetrycznych bylo oddziatywanie polityki antyin-
flacyjnej prowadzonej w strefie euro w regionach Unii Europejskiej, ktére borykaja
si¢ z powaznymi problemami gospodarczymi, np. wysokim bezrobociem strukturalnym.
Kraje o nizszym poziomie rozwoju poczatkowo korzystaly z polityki prowadzone;j
przez Buropejski Bank Centralny, gdyz stopy procentowe byly relatywnie nizsze w sto-
sunku do parametréw makroekonomicznych wystepujacych w tych panstwach. Na-
tomiast wyzwaniem dla rozwoju tych gospodarek byla inflacja. Niedostateczna syn-
chronizacja cykli koniunkturalnych w strefie prowadzita do réznicowania oczekiwan
inflacyjnych w poszczegélnych krajach cztonkowskich, a tym samym do réznicowa-
nia si¢ wysokosci realnych stép procentowych. Relatywnie niskie stopy procentowe
w strefie euro sprzyjaly ekspansji gospodarczej 1 przegrzaniu koniunktury. W rezultacie,
przyniosto to wzrost jednostkowych kosztow pracy i inflacji w odniesieniu do innych
krajéw unii walutowej, co prowadzito do wzrostu realnego efektywnego kursu wa-
lutowego [Grosse, 2010, s. 351]. Wysoki kurs euro uderzyl w eksport wielu czton-
kow strefy euro na rynki krajow trzecich. Stad uwaza sig, iz bez obnizenia warto$ci
euro do zdecydowanie nizszego poziomu trudno bedzie uzyskaé réwnowage platnicza
najmniej konkurencyjnych krajow.

Jednak zasadniczym problemem unii gospodarczo-walutowej jest przede wszystkim
kryzys fiskalny, obejmujacy w gléwnej mierze patistwa tzw. grupy PIIGS (z ang.), tj.:
Portugalie, Wlochy, Irlandie, Grecje 1 Hiszpanie. Kryzys ten wynika z nieumiejetnej 1 nie-
racjonalnej polityki fiskalnej padstw strefy euro. Ciagly wzrost wydatkéw w stosunku
do wplywéw budzetowych oraz finansowanie aktualnych zobowiazan ze sprzedazy ob-
ligacji pafstwowych przeklada sie na nierealizowanie kryteriow fiskalnych zawartych
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w Traktacie o Unii Europejskiej i w konsekwencji przybliza wizje bankructwa patistwa.
Dotychczas wprowadzone rozwiazania, tj. umorzenie czgsci dtugu greckiego, przekaza-
nie wsparcia finansowego Portugali, Irlandii czy tez Grecji w zamian za reformy gospo-
darcze stanowig jedynie dziatania tymczasowe. Co wigcej, niektore rozwiazania moga
stanowi¢ pewnego rodzaju legitymizacje nieracjonalnej polityki fiskalnej pafistwa, za
ktora rzady nie ponosza zadnej odpowiedzialnosci 1 konsekwencji. Konieczne jest za-
tem jak najszybsze wprowadzenie i respektowanie na szczeblu Unii Europejskiej in-
stytucjonalnych form wspdlpracy gospodarczej, stabilno$ci makroekonomicznej oraz
kontroli budzetowej 1 fiskalnej panstw czltonkowskich. Jednoczesnie warto zazna-
czy¢, iz problemem dla UGIW nie jest bezposrednio Grecja, lecz Wlochy, ktérych
dltug publiczny wynosi blisko 2 bln euro [Wréblewski, 2012, s. 3].

5. Podsumowanie

Strefa euro nie powstata w pelni jako optymalna strefa walutowa, w zgodzie z teorig
ekonomii, ale w duzym stopniu na podstawie politycznych priorytetéw. Funkcjonowa-
nie wspélnej waluty nie wywolalo konwergencji rozwoju gospodarek Eurolandu. Tylko
trwale spetnienie kryteriéw konwergencji nominalnej jest warunkiem prawidlowego
funkcjonowania wspélnego obszaru walutowego. Utrzymywanie réznic inflacyjnych
doprowadzito bowiem, przy wspdlnej polityce pieni¢znej, do utrzymywania zréznico-
wania realnych stop procentowych. Trwala nierownowaga finanséw publicznych do-
prowadzila takze do nadmiernego zadluzenia, ktére spowodowalo spadek wiarygod-
nosci patistw na rynku kredytowym i dywergencje w obszatze stop procentowych. Zbyt
niskie realne stopy procentowe w gospodarkach o nizszym stopniu konwergencji
realnej 1 wyzszej inflacji moga by¢ przyczyna nadmiernego (w stosunku do mozliwosci
produkcyjnych) wzrostu agregatowego popytu (wskutek zwickszania popytu konsum-
peyjnego i inwestycyjnego) oraz wzrostu cen. Zbyt wysokie realne stopy procentowe
w pafistwach o wysokim poziomie rozwoju gospodarczego moga spowalnia¢ tempo
wztrostu gospodarczego. Przy braku autonomicznej polityki pienigznej, réznice migdzy
stopami procentowymi moga utrwalac si¢, co prowadzi do nieoptymalnego funkcjo-
nowania gospodarek.

Obecny kryzys finansowy ujawnit niedoskonatosci unii walutowej. Sytuacja jest na
tyle powazna, ze podjeta proba integracji monetarnej ma wplyw na gospodarki wigk-
szosci czlonkow strefy euro, za$ piec z nich (Portugalia, Hiszpania, Irlandia, Wlochy
1 Grecja) podejmuje dramatyczne proby ratowania swoich gospodarek. O ile poczatko-
wym celem dzialania strefy euro byto zapewnienie dobrobytu jej cztonkom, o tyle
w aktualnej sytuacji jest dyskutowana przyszios¢ calej strefy oraz scenariusze wypro-
wadzania z kryzysu poszczegdlnych panstw. Analizujac obecng sytuacje w strefie euro,
mozna doj$¢ do wniosku, ze na obecnym etapie nie ma pelnej diagnozy i trafnej prog-
nozy zachodzacych przemian i brakuje réwniez spodjnej koncepcji poprawy sytuacji
w calej unii monetarne;.
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