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1. wsTep

Obecnie juz 15 krajéw nalezacych do Unii Europejskiej wprowadzito euro,
rezygnujac z wlasnych walut. Wprowadzenie wspdlnotowej waluty do ob-
rotu w 1999 r., a w 2002 r. do obiegu, wywotalo fale entuzjastycznych wy-
powiedzi zar6wno przedstawicieli poszczegélnych krajow, jak i urzednikéw
wielu organéw Wspdlnoty. Posuniecie to zostalo odebrane jako symbol zmie-
rzajacego we wlasciwym kierunku procesu integracji europejskiej. Dostrze-
gano w nim wielka szanse dla krajow strefy euro na ozywienie gospodarki
i odniesienie wielu korzysci przy wzglednie niewielkich kosztach. Byly to
oczywiscie w duzej mierze rozwazania teoretyczne, gdyz tego typu przed-
siewziecie jest ewenementem na skale §wiatows.

Teraz, po kilkuletnim okresie istnienia strefy euro, mozna nieco wiecej po-
wiedzie¢ o wplywie wspélnej waluty na gospodarki krajéw cztonkowskich,
jak rowniez na strefe euro jako calos¢. Okazuje sie, ze mozna juz zaobserwo-
wac pewne nastepstwa w praktyce. Wplyw czesci z nich jest pozytywny,
cho¢ zdarzaja sie réwniez zjawiska niepozadane.
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2. KORZYSCI

Tworzac strefe euro, oczekiwano wystgpienia wielu pozytywnych zjawisk,
ktore doprowadza do ozywienia gospodarki unii walutowej jako calosci (Sze-
lag 2007). Wspélng walute uwaza sie za akcelerator wielu pozytywnych zja-
wisk. Do najwazniejszych naleza:

— silna europejska waluta,
— wplyw wprowadzenia euro na handel miedzynarodowy,
— wzrost inwestycji zagranicznych w strefie euro,

— wplyw euro na wzrost gospodarczy.

Euro jest obecnie uzywane w 15 krajach Unii Europejskiej (Austria, Belgia,
Cypr, Finlandia, Francja, Grecja, Hiszpania, Holandia, Irlandia, Luksemburg,

tabela 1 # Kursy wymiany walut narodowych na euro

0,429300 LIRY MALTANSKIEJ
0,585274 FUNTOW CYPRYJSKICH
0,787564 FUNTOW IRLANDZKICH
1,95583 MAREK NIEMIECKICH
2,20371 GULDENOW HOLENDERSKICH
5,94573 MAREK FINSKICH

6,55957 FRANKOW FRANCUSKICH
13,7603 SZYLINGOW AUSTRIACKICH
40,3399 FRANKOW BELGIJSKICH
40,3399 FRANKOW LUKSEMBURSKICH
166,386 PESET HISZPANSKICH
200,482 ESCUDO PORTUGALSKICH
239,640 TOLAROW StOWENSKICH
340,750 DRACHM GRECKICH

1936,27 LIROW WEOSKICH

1 EURO =

Zrédto: NBP (2008).
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Malta, Niemcy, Portugalia, Stowenia, Wiochy). Kazdy z nich zgodzit sie za-
stapi¢ swojg walute pienigdzem wspélnym po ustalonym kursie (tabela 1).
Spowodowato to powstanie strefy euro, ktéra podobnie jak sama waluta jest
symbolem integracji europejskiej. W wypelnianiu tej funkcji euro wykazuje
pelng efektywnosé¢ symbolu w kazdym wymiarze oceny formulowanej
w ogoéle dla pienigdza przez nauke (Nowak-Far 2007, s. 86).

Nalezy podkresli¢, ze spoteczny odbiér euro jako symbolu jest nieco
inny, niz planowal unijny prawodawca. Priorytetem miala by¢ stabil-
noé$¢ sity nabywczej euro. Spotecznosé¢ europejska pomija ten aspekt.
Duzo wieksze znaczenie przypisuje sie euro jako symbolowi jednosci
europejskiej. Wydaje sie, ze zacie$nianie wiezi spotecznych dzieki
euro bedzie sie z czasem nasilalo. Dodatkowym plusem jest uwzgled-
nienie przy tworzeniu euro akcentéw panstwowych. Odpowiedni wzor
monet i banknotéw pozwala pokazywaé jedno$¢ catej strefy euro,
a jednoczesnie odrebnos¢ kazdego z krajow. Wplywa to pozytywnie
na spoleczny odbiér waluty.

Obecnie euro to juz niewatpliwie waluta miedzynarodowa. Po pojawieniu
sie euro skonczyt sie czas dominacji dolara amerykanskiego na §wiatowym
rynku walutowym. Na efekty tego rodzaju zmiany na §wiatowym rynku finanso-
wym nie trzeba byto dlugo czekaé¢. Juz w 2000 r., kiedy Irak postanowit roz-
poczaé sprzedaz ropy w walucie euro, mozna bylo zauwazy¢ wzrost zna-
czenia tej waluty. Stata sie podstawowg jednostka rozliczeniowq w progra-
mie ,Ropa za zywnos¢”, a takze wymieniono na nig irackie rezerwy. Wy-
wolato to reakcje kilku innych panstw eksportujacych rope naftows, jak In-
donezja, Iran, Libia, Malezja, Rosja i Wenezuela, ktére réwniez postanowity
rozlicza¢ sie w euro. Dodatkowo w 2003 r. Chiny wyrazity che¢ wymiany
swoich rezerw walutowych na euro, co do tej pory jest silnym argumentem
w negocjacjach tego kraju z USA. Byt to dla Stanéw Zjednoczonych bardzo
powazny sygnal. Fakty te pokazaly, jak szybko umacnia si¢ pozycja euro
wzgledem dolara na rynkach Swiatowych. Z analizy ekspertow wynika, ze
obecnie przejécie krajow OPEC (Organization of the Petroleum Exporting
Countries — Organizacja Krajow Eksportujacych Rope Naftowa) na rozlicza-
nie sie w walucie Unii Europejskiej spowodowaloby umocnienie sie euro
wzgledem dolara o okolo 20-40%.
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Postugiwanie sie walutg o tak silnej pozycji miedzynarodowej pozwala do-
datkowo uwydatni¢ postepy w dotychczasowej integracji europejskiej. Oby-
watele strefy euro moga podrézowac po niej bez koniecznosci wymiany wa-
lut czy przeliczania cen. Daje to im poczucie jedno$ci miedzy krajami czton-
kowskimi Eurolandu. Dodatkowo moga oni w wielu przypadkach postugiwac
sig euro poza granicami strefy euro, gdyz jest to waluta o znaczeniu mie-
dzynarodowym. Jest to niezwykle wazne, gdy weZmiemy pod uwage po-
strzeganie Unii Europejskiej przez spoleczno$é¢ miedzynarodowa. Wiadomo,
ze wspélna waluta o duzym znaczeniu na arenie miedzynarodowej podnosi
range calego ugrupowania.

W momencie powstawania strefy euro uwazano, ze jedng z podstawowych
korzysci bedzie rozwéj wymiany miedzynarodowej. Postugiwanie sie wspol-
notowa walutg prowadzi do zniesienia kursu walutowego w kontaktach go-
spodarczych pomiedzy krajami, czego skutkiem jest eliminacja ryzyka kur-
sowego oraz czeSci kosztéw transakcyjnych. Dzieki temu mozna tatwiej po-
rownywac ceny w réznych krajach strefy euro. Przedsigbiorcy czujg sie¢ w
takiej sytuacji bezpieczniej w handlu miedzynarodowym, widzac mozli-
wos¢ tatwiejszej oceny przyszlej sytuacji. Wszystkie te aspekty funkcjono-
wania unii walutowej powinny pozytywnie oddzialywa¢ na wymiane han-
dlowg miedzy cztonkami unii walutowe;.

Krétki okres funkcjonowania strefy euro znacznie utrudnia prowadzenie
miarodajnych badan, jednak mozna juz zauwazy¢ pierwsze pozytywne
skutki jej istnienia. Okazuje sie, ze przedsigbiorcy europejscy niezwykle
szybko dostosowujg sig do nowych warunkéw. Jest to mozliwe dzieki szyb-
kiej wymianie informacji. Internet, telefonia komérkowa i wiele innych wy-
nalazkéw pomagajgq przedsiebiorcom zminimalizowaé zjawisko niepeinej
informacji, co powoduje, ze wymiana miedzynarodowa rozwija sie coraz
szybciej.

Sytuacja taka jest doskonale widoczna w strefie euro. Postugiwanie sie
wsp6lng walutg potaczone z wieloma innymi czynnikami przyspieszajacymi
handel miedzynarodowy pozwala na szybkie zwiekszanie wolumenu za-
rowno eksportu, jak i importu.
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Od czasu wprowadzenia euro w 2002 r. mozna zauwazy¢ wyrazny wzrost
eksportu. Dotyczy to nie tylko strefy euro jako catosci, ale takze kazdego z
jej cztonkéw z osobna (tabela 2). Jak widaé¢, w duzych krajach — w Niemczech
czy Francji — nastgpit znaczny wzrost eksportu. Zjawisko to mozna réwniez
zaobserwowa¢ w mniejszych panstwach, jak Austria lub Finlandia. W cza-
sie postugiwania sie wspdlng walutg eksport towaréw i ustug poza strefe euro
zwiekszyt sie o okolo 40%, a w strefie euro o okoto 35%. To niezwykle korzystny
wynik dla krajéw Eurolandu. Pozwala on powigkszy¢ rynki zbytu dla przed-
siebiorstw z krajow eksportujacych, pozytywnie wplywa na wielkos¢ PKB da-
nego kraju i przyczynia sie do podniesienia poziomu zycia ludnosci.

tabela 2 # Eksport poszczegolnych krajow strefy euro (w min EUR)

2002 2003 2004 2005 2006 2007

?Ignlfgﬁfgvltl? 1069,91 | 104528 | 1143,87 | 123551 | 1379,08 | 149352
AUSTRIA 83.2 85,88 95,16 100,62 108,91 118,88
BELGIA 228,56 225,97 246,7 268,79 292,24 314,32
CYPR 0.45 0.42 0,76 118 1,06 1,02
FINLANDIA 41,714 47 49,46 53,07 61,35 65,45
FRANCJA 350,8 346,57 363,46 372,5 394,93 403,76
GRECJA 11,01 11,83 12,31 13,83 16,53 11,22
HISZPANIA 132,92 138,04 146,81 154,85 170,21 175,86
HOLANDIA 258,1 261,68 281,34 326,64 369,25 401,94
IRLANDIA 93,34 82 84,24 88,14 86,59 88,52
LUKSEMBURG 10,8 11,75 13,06 15,11 18,24 16,37
MALTA 2,14 1,99 2 1,83 2,12 213
NIEMCY 651,26 664,39 731,48 780,42 882,53 967,83
PORTUGALIA 214 28,07 28,71 30,66 34,51 374
StOWENIA 10,96 11,28 13,15 15,47 18,5 21,93
WLOCHY 269,06 264,62 284,11 299,92 332,01 358,63
EKSPORT

‘EA[Iin{V(\)INATRZ STREFY | 110783 | 1136,21 | 1215,24 | 1287,52 1409,9 | 1497,74

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu.
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Co wazne — wymiana handlowa przebiegala pomys$lnie réwniez w przy-
padku importu (tabela 2). Importerzy, nawigzujac kontakty handlowe z in-
nymi krajami, zwiekszajg konkurencje na rynku i — co za tym idzie — przy-
czyniajg sie do wzrostu dobrobytu krajowego. Rozwéj importu od czasu po-
wstania strefy euro jest niezwykle dynamiczny. Warto$¢ importu z krajow
spoza strefy euro wzrosta w latach 2002-2007 o ponad 50%. Réwniez import
pomiedzy krajami strefy euro zwiekszyt sie o ponad 38%.

Jak mozna zauwazy¢ na podstawie dwoch tabel 2 i 3, wymiana miedzynaro-
dowa towaréw i uslug strefy euro rozwija sie niezwykle dynamicznie, co
daje powody do przypuszczen, ze istotnie wplynie to na wzrost gospodarczy.
Kraje strefy euro, rozwijajac wymiane miedzynarodowa, przyczyniajg sie
do zwiekszenia dobrobytu.

tabela 3 # Import poszczegolnych panstw strefy euro (w min EUR)

2002 2003 2004 2005 2006 2007

STREFA EURO

(15 KRAJOW) 976,24 980,76 1078,21 1226,01 1393,45 147119
AUSTRIA 82,8 81,99 96,39 102,34 109,28 118,46
BELGIA 209,72 207,7 229,62 256,17 280,33 301,47
CYPR 3.9 3,58 4,42 5,08 5,52 6,29
FINLANDIA 36,19 31,58 41,36 41,43 54,85 59,46
FRANCJA 348,2 352,58 378,6 405,21 431,6 448,71
GRECJA 33,39 39,65 42,11 43,46 50,65 55,11
HISZPANIA 174,6 184,41 207,68 23212 261,78 271,85
HOLANDIA 231,88 234 256,99 292,44 331,98 358,77
IRLANDIA 55,41 417,64 49,69 5511 58,23 59,99
LUKSEMBURG 13,38 14,29 16,12 17,6 21,16 20,02
MALTA 2,8 2,85 2,95 2,89 311 318
NIEMCY 518,49 534,49 575,4 624,61 12211 172,4
PORTUGALIA 42,47 4,73 4411 49,18 531 56,76
StOWENIA 11,57 12,24 14,28 16,35 19,23 23,01
WtOCHY 261,23 263,01 285,63 309,29 352,46 368,08
IMPORT

WEWNATRZ 1049,79 1082,98 1167,5 | 1233,27 1362 | 1452,43
STREFY EURO

Zrodto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostatu.
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Wplyw euro na wzrost wymiany z innymi krajami wdaje sie w tym wy-
padku drugorzedny. Powstanie strefy euro mialo doprowadzi¢ do przyspie-
szenia rozwoju wymiany miedzynarodowej miedzy krajami czlonkowskimi.
Jak sie jednak okazuje, eksport i import tych krajow wewnatrz strefy euro
ro$nie wolniej niz w przypadku krajéw spoza ugrupowania. Nalezy zauwa-
zy¢, ze eksport i import wewnatrz strefy euro zwiekszyly sie w omawianym
okresie odpowiednio o 35% i 38%. Te same wskazniki dotyczace wspotpracy
z krajami spoza unii walutowej wyniosty 40% i 50%. Wynika z tego, ze po-
stugiwanie sie wspo6lng walutg ma drugorzedne znaczenie. Wida¢, ze w roz-
woju wymiany miedzynarodowej gtéwng role odegraty inne czynniki, przez
co wplyw samego euro wydaje sie do tej pory watpliwy.

Panstwa nalezgce do strefy euro, cho¢ oczywiscie osiggaly imponujace wy-
niki rozwoju wymiany miedzynarodowej, okazaly sie o wiele mniej efek-
tywne niz inne kraje. Okazuje sie, ze ich coroczny wzrost importu i eks-
portu byt stale o kilka punktéw procentowych nizszy od sredniej §wiatowej
(wykres 1). Wyraznie widac¢ rowniez wplyw §wiatowych tendencji na wskaz-

wykres 1 Woazrost importu i eksportu w strefie euro i na $wiecie
w latach 2002-2008

6 /
4 / /
(
2
0
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
mmm  Import Swiatowy Import strefy euro Export $wiatowy === Export strefy euro

Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie danych MFW.
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niki strefy euro. Silna korelacja miedzy wskaznikami na Swiecie i w strefie
euro pokazuje, jak istotna dla strefy euro byta §wiatowa koniunktura.

Mozna zatem przypuszczac, ze wprowadzenie euro miato niewielki wptyw
na rozw6j wymiany miedzynarodowej, a jego oddzialywanie nie pomoglo
krajom strefy euro dogoni¢ sredniej Swiatowej w tej dziedzinie.

Stworzenie europejskiej unii walutowej rozbudzito nadzieje na wzrost liczby
bezposrednich inwestycji zagranicznych w krajach do niego nalezacych. Pa-
nowata opinia, ze wiele czynnikéw pozytywnie wplynie na sposéb widze-
nia krajéw strefy euro przez zagranicznych inwestoréw. Wsréd zmian, ktore
mialyby przyciagna¢ zagraniczny kapital, wymieniano spadek ryzyka ma-
kroekonomicznego, integracje rynkéw finansowych, wzrost konkurencii,
eliminacje ryzyka kursowego, ozywienie wymiany handlowej i spadek stop
procentowych (Kwapien, Wéjcik 2008).

Pozytywne oddzialywanie czeSci wymienionych czynnikéw jest niepodwa-
zalne. Niezwykle istotny jest spadek ryzyka makroekonomicznego. Podsta-
wowe znaczenie ma w tym wypadku koniecznos¢ speinienia przez kraje
tworzace strefe euro nastepujacych kryteriow konwergencji:

*  Deficyt budzetowy. Zaplanowany deficyt budzetowy nie moze przekra-
cza¢ 3% PKB kraju. Sg jednak dwa wyjatki. Pierwszym z nich jest sy-
tuacja, gdy wskaznik jest wyzszy, ale w przeszlosci istotnie poprawit sie
i zdecydowanie zbliza sie do wymaganego poziomu. Drugi z wyjatkéw
ma miejsce, gdy przekroczenie przez deficyt budzetowy 3% PKB spo-
wodowane jest wzgledami nadzwyczajnymi, ma charakter przejsciowy
i oscyluje wokét wspomnianej wartosci.

* Zadluzenie panstwa. Zadluzenie to nie moze przekracza¢ 60% PKB.
Wskaznik ten moze by¢ wyzszy, ale powinien si¢ zmniejsza¢ w zadowa-
lajacym tempie.

* Stopa inflacji. W kraju, ktéry chce przystapi¢ do Unii Gospodarczej

i Walutowej, inflacja nie powinna przekracza¢ wiecej niz o 2 pkt proc.
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sredniej stopy inflacji w trzech panstwach Unii Europejskiej o najniz-
szym poziomie inflacji.

*  Kursy wymienne. Waluta kraju starajacego sie o przyjecie do Unii Go
spodarczej i Walutowej powinna utrzymywac sie w przedziale wahan
kurséw (£15%), ktéry zostal przewidziany w mechanizmie kursowym
Europejskiego Systemu Walutowego. Poza tym dewaluacja waluty da-
nego kraju wobec innych walut moze sie odby¢ najp6zniej na dwa lata
przed ostateczng ocenag jego sytuacji gospodarczej.

*  Dlugoterminowe stopy procentowe. Poziom dtugoterminowych stép pro
centowych nie moze przekracza¢ wiecej niz o 2 pkt proc. $§redniej stop
procentowych z trzech krajéw Unii Europejskiej o najnizszej inflacji (Ja-
kubiszyn et al. 1999, s. 22). Wskaznik ten wyraza trwato$¢ osiggniete;j
konwergencji.

Dzigki wprowadzeniu kryteriéw konwergencji kraje cztonkowskie moga osia-
gnac¢ stabilnos¢ makroekonomiczng. Pozwala to ograniczac¢ ryzyko inwestoréw
zagranicznych i przyciagna¢ kapital zagraniczny do panstw strefy euro.

Niezwykle wazna okazuje sie takze eliminacja ryzyka kursowego w strefie
euro. Kazdy rodzaj ryzyka powoduje konieczno$¢ ostrozniejszych kalkulacji
w przypadku inwestycji zagranicznych. Niepewnos§¢ powoduje ogranicza-
nie bezposrednich inwestycji zagranicznych. Po powstaniu strefy euro
zmniejsza sie ryzyko zwigzane ze zmienno$cig kurséw walutowych, co po-
winno spowodowac naplyw bezposrednich inwestycji zagranicznych.

Dodatkowym atutem krajéw nalezacych do strefy euro jest rosngca wymiana
miedzynarodowa, co niewatpliwie zacheca kapital zagraniczny do inwestowa-
nia i — co za tym idzie — powoduje wzrost konkurencji. Jak sie¢ wydaje, wptyw
euro ma tu niewielkie znaczenie, co pokazano w poprzednim podrozdziale.

Kolejnym czynnikiem, ktéry zacheca do inwestowania w kraju postuguja-
cym sie wspélng waluta, jest integracja rynkéw finansowych. Komisja Eu-
ropejska w swojej publikacji European Financial Integration Report 2007
zwraca uwage, ze integracja rynkéw finansowych nastepuje znacznie wol-
niej, niz przewidywano, jednak sg przestanki, by twierdzi¢, ze proces ten
bedzie mial szersze nastepstwa. Wedtug Komisji Europejskiej do przyspie-
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szenia tego procesu konieczne jest jednak plynniejsze wprowadzanie pew-
nych rozwigzan prawnych.

Jak sie okazuje, integracja rynkéw finansowych nie daje wystarczajacych re-
zultatow. Teoretycznie wzrost konkurencji na wspélnotowym rynku finan-
sowym prowadzi do zwiekszenia konkurencji. Nastepstwem tego powinny
by¢: zwiekszenie ilosci produktéw oferowanych odbiorcom, polepszenie wa-
runkéw obstugi klienta, ale przede wszystkim spadek stép procentowych.
Niestety, w strefie euro jest to niezauwazalne. Jak pokazuje praktyka, krot-
kookresowe stopy procentowe w strefie euro od pewnego czasu wzrastajg
(wykres 2). Jest to spowodowane w duzej mierze aktualng sytuacjg gospo-
darczg na §wiecie i w Europie. Jednak przy wzrastajacych stopach procento-
wych trudno jednoznacznie oceni¢ pozytywny wplyw euro.

Wzglednie kroétki okres istnienia strefy euro oraz trudna sytuacja w ostat-

nim czasie na §wiecie nie pozwalajg wysnu¢ jednoznacznych wnioskéw co

wykres 2 Krétkookresowe stopy procentowe w strefie euro w latach
2002-2008

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Zr6dfo: opracowanie wiasne na podstawie danych OECD.
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wykres 3 * Inwestycje zagraniczne w strefie euro (12 krajéw)

min EUR

450 000
400 000 ﬁ—
350 000

300 000 \

250 000 /
200 000 /

150 000

2002 2003 2004 2005 2006

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu.

do wplywu europejskiej unii walutowej na wielko$¢ inwestycji zagranicz-
nych w strefie euro (wykres 3). Z powodu krétkiego okresu istnienia Euro-
landu nie mozemy wyznaczy¢ zadnego trendu. W tym wypadku nie da sig
stwierdzi¢ jednoznacznie wzrostu badz spadku. Nie spos6b oceni¢, czy brak
wyraznych zmian wynika z braku wystarczajacej sity oddziatywania omé-
wionych powyzej czynnikéw, czy wplywu innych zjawisk gospodarczych.
Moze sie okazaé, ze w przyszlosci uda si¢ wyodrebni¢ wplyw euro na in-
westycje zagraniczne w europejskiej unii walutowej. Na razie jednak nie wi-
da¢ zapowiadanego pozytywnego wplywu powstania strefy euro na zagra-
niczne inwestycje.

2.4. WPLYW EURO NA WZROST GOSPODARCZY

Teoria optymalnych obszaréw walutowych méwi, ze bezposrednim na-
stepstwem wprowadzenia wspélnej waluty powinien by¢ wzrost PKB. Gtow-
nym uzasadnieniem ekonomicznym utworzenia europejskiej unii walutowej
bylto spodziewane pozytywne oddziatywanie unii walutowej na PKB kra-
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jow czlonkowskich. Dzieki ozywieniu wymiany handlowej, eliminacji kosz-
tow transakcyjnych, wzrostowi inwestycji, spadkowi ryzyka makroekonomicz-
nego, integracji rynkéw finansowych oraz wzrostowi konkurencji mialy na-
stapi¢ dodatkowa akumulacja kapitalu i wzrost wydajnosci czynnikéw pro-
dukgji. Doprowadziloby to do przyspieszenia wzrostu gospodarczego.

Jesli chodzi o akumulacje kapitatu w strefie euro, to rzeczywiscie istotnie
wzrasta (wykres 4). Wprawdzie nie osigga poziomu Sredniej §wiatowej, jed-
nak biorgc pod uwage wzglednie wysoki poziom PKB w Eurolandzie mozna
stwierdzi¢, ze jest to wysoko$¢ zadowalajgca. Wyraznie widaé, ze wzrost in-
westycji jest zgodny z tendencjami §wiatowymi. Nie sposéb oceni¢ wplywu
euro na ten proces, jednak nie mozna takze wykluczy¢, ze jest to po czesci
skutkiem istnienia europejskiej unii walutowe;j.

Jesli chodzi o zmiany produktywno$ci czynnika pracy, to sygnaly sg po-

dobne. Powstanie strefy euro mialo oddzialywac¢ na jego wzrost, jednak
trudno oceni¢ rzeczywisty wplyw tego procesu. Okazuje sie, ze w okresie

wykres 4# Inwestycje w relacji do PKB

% PKB
2
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22 -

21 | - | -

20 |— - - - -
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Swiat M strefa euro

Zrodto: opracowanie wtasne na podstawie danych MFW.
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istnienia strefy euro produktywnos¢ czynnika pracy na jednego zatrudnio-
nego zmalala w poréwnaniu z catg Unig Europejska. Nie jest to dowdéd ob-
nizania sig produktywnosci czynnika pracy w strefie euro. Pokazuje to je-
dynie, ze produktywno$é pracy w krajach Unii Europejskiej niepostugujacych
sig wspdlng walutg roénie szybciej niz w Eurolandzie. Nie powinno to dziwic,
gdyz wiekszo$¢ panstw spoza strefy euro to kraje, w ktérych produktywnosé
czynnika pracy jest wciaz niska. Powoduje to, ze trudno jednoznacznie ocenic
wplyw powstania strefy euro na czynnik pracy na tym obszarze.

Jak wida¢ niezwykle trudno jest jednoznacznie oceni¢ wplyw powstania
strefy euro na czynniki produkcji. Krétki okres istnienia unii walutowej
oraz silny wplyw innych czynnikéw utrudniajg przeprowadzenie w pelni
wiarygodnych badan. Od zmian czynnikéw produkcji o wiele wazniejsze
jest jednak oddzialywanie strefy euro na zmiany PKB.

Biorac pod uwage zmiany wzrostu PKB sytuacja wydaje sig¢ niezbyt obiecujgca
(wykres 6). Okazuje sig, ze wzrost gospodarczy strefy euro (podobnie jak w ca-

wykres 5# Produktywnos¢ na jednego zatrudnionego w strefie euro
w poréwnaniu z produktywnoscia w catej Unii Europejskiej
(27 krajow)

%

112,5 |

12,0 \J\

11,5 \
11,0 N\
1105 —

110,0

109,5

109,0

2002 2003 2004 2005 2006 2007

Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu.
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wykres 6# Wozrost PKB w latach 2002-2007

%

2002 2003 2004 2005 2006 2007

—— $wiat Strefa euro e Unia Europejska

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych MFW.

tej Unii Europejskiej) w znacznym stopniu podlega wahaniom na skutek tren-
déw swiatowych. Niewatpliwie wystepuje znaczna synchronizacja cykli ko-
niunkturalnych. Niestety okazuje sig réwniez, ze rozwoj strefy euro, pod-
legajacej podobnym wahaniom koniunkturalnym, jest znacznie wolniejszy niz
srednia §wiatowa, a takze wolniejszy niz w calej Unii Europejskiej.

Wplyw na taki stan rzeczy ma wiele r6znorodnych czynnikéw, jednak w ta-

kiej sytuacji stwierdzenie pozytywnego wplywu europejskiej unii waluto-
wej nie jest mozliwe.

3. KOSZTY

Prace nad utworzeniem europejskiej unii walutowej uswiadomity wielu oso-
bom, zZe nie tylko przyniesie to korzysci, ale takze wigze sie z kosztami.
Przewidywano, ze mogg one mie¢ duze znaczenie dla integracji walutowe;.
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3.1. EFEKT CAPPUCCINO

Po wprowadzeniu wspélnej waluty konsumenci w wielu krajach strefy euro
odczuli istotny wzrost cen. Okazalo sie, ze wrazenie to nie bylo bezpod-
stawne — sprzedawcy wykorzystali to do podwyzszenia swoich dochodéw.
Przyznali to nawet przedstawiciele bankéw centralnych i politycy bedacy
zwolennikami euro (Orlowski 2008). Nawet po pewnym czasie po wprowa-
dzeniu euro zaprzeczano podwyzszaniu cen. Wskaznik inflacji nie wska-
zywal, by podwyzki mialy znaczenie dla gospodarki. W 2001 r. inflacja wy-
nosita w strefie euro 2,3%, a w kolejnych dwéch latach odpowiednio 2,1%
oraz 2,2% (wykres 7). Odczucia mieszkancéw strefy euro byly jednak od-
mienne, szczegbélnie we Wloszech i Niemczech, gdzie z powodu podwyzek
doszto nawet do protestow oraz bojkotu niektérych sklepow.

W Niemczech w ciggu pét roku ceny mleka wzrosty o okoto 10%, a warzyw

0 20%. W tym samym czasie 80% restauracji podniosto ceny nawet do 30%.
Jedyna obrong przed tego typu zabiegami miato by¢ unikanie sklepéw i

wykres 7# Inflacja w strefie euro
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Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu.
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punktéw uslugowych zawyzajacych ceny. Niestety zalecenia takie nie przy-
niosty spodziewanych rezultatow.

Handlowcy, aby zwiekszy¢ zyski przy okazji wymiany walut, wyréwnywali
ceny w gore. Niestety zdarzaly sie przypadki, ze towar kosztujacy 2 marki
po wymianie 1 euro za 1,95583 marek niemieckich zmienit ceng na 1,5 euro.
Bylo to réwnoznaczne z nieuzasadnionym, naglym zawyzeniem ceny o pra-
wie 50%. Zabiegi te najczesciej dotyczyly towaréw badz drobnych ustug,
w przypadku ktérych klient nie mial wyboru lub czasu, by sie zastanowic.

Podobng sytuacje jak w Niemczech zaobserwowano we Wtoszech. Kawa zdro-
zata tam w krétkim czasie o okolo 30%; stad wzieta sie nazwa efektu — cap-
puccino. W tym samym czasie cene pizzy zawyzono o okolo 16%. Dotyczylo to
nie tylko artykuléw spozywczych, ale takze wielu innych dziedzin, np. ustug
bankowych (wzrost kosztu prowadzenia konta o 25%) czy transportu morskiego
(wzrost kosztu o 20%). Stowarzyszenia chronigce prawa konsumentéw twier-
dzity, ze te statystyki i tak byly zanizane (Orlowski 2008).

Gdy w 2002 r. wprowadzano do obiegu euro, liczono si¢ ze znacznymi kosz-
tami wymiany, ktére bedg musiaty ponies¢ gospodarki krajéw strefy euro.
Dotyczylo to przedsiebiorstw, sektora finansowego, jak tez konsumentéw in-
dywidualnych.

Klienci indywidualni musieli wymieni¢ swoje oszczednosci na euro. Wig-
zalo sig to z konieczno$cia przyzwyczajenia sie¢ do postugiwania sie nowg
walutg. Wlasnie brak elastycznosci konsumentéw w tym zakresie pozwolit
na wystapienie efektu cappuccino na tak szeroka skale. Brak reakcji klien-
téw na niewtasciwe przeliczanie cen przez handlowcéw zaraz po wprowa-
dzeniu euro spowodowat utrwalenie nowego poziomu cen.

Kosztéw nie ponosili jedynie konsumenci. Dotyczylto to calej gospodarki.
Wszystkie podmioty prowadzace dziatalnosé¢ gospodarczg musiaty poniesé
koszty, aby poinformowac¢ klientéw o nowych cenach. Do tego typu dziatan
mozna zaliczy¢:
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— informowanie klientow za posrednictwem mediéw (radio, telewizja,
prasa),

— udostepnianie materiatéw informacyjnych (ulotki, broszury, plakaty),

— udostepnianie specjalnych serwiséw informacyjnych za posrednictwem
infolinii lub stron internetowych,

— wysytanie do klientéw pism informacyjnych,

— ustne informowanie klientéw.

Koszty zwigzane z tego typu dziataniami byly znaczne. Wystarczy tylko
wyobrazi¢ sobie, ile baneréw reklamowych czy witryn sklepowych zawiera
informacje o cenach. Wszystkie nalezato zastapi¢ nowa, wyrazajaca odpo-
wiednig sume w euro.

Do kosztéw dostosowania gospodarek krajéw strefy euro do postugiwania
sig wspo6lnotowq walutg mozna réwniez zaliczy¢ koszty:
—analiz rynkowych w nowych warunkach,
— szkolenia personelu,
—restrukturyzacji firm zajmujacych sie obstuga wymiany walut,
— przewalutowania,
- zmiany systemow informatycznych,

— wymiany wielu urzadzen (automatéw wrzutowych, parkometréow).

Koszty dostosowywania gospodarek krajéw strefy euro do postugiwania sie
nowa walutg mialy szeroki zasieg i ich znaczenia nie mozna pomingé, jed-
nak byly jednorazowe. Wydaje sie réwniez, ze ich wysokos$¢ nie wplyneta
istotnie na sytuacje gospodarcza krajow wymieniajgcych swoje waluty. Oka-
zalo sie, ze dzieki odpowiedniej informacji gospodarki panstw strefy euro
zdolaly wlasciwie przygotowac sie do wymiany walut. Ograniczylo to omoé-
wione powyzej koszty.
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Kraje nalezace do strefy euro musialy réwniez ponie$¢ koszty zwigzane ze
stworzeniem odpowiedniego otoczenia instytucjonalnego, koniecznego by
funkcjonowac¢ w strefie euro. Wiele z tych kosztéw miato znaczenie margi-
nalne, jak choc¢by koszty konferencji i spotkan decydentéw, ktére poprze-
dzity stworzenie unii walutowe;j.

Koszty instytucjonalne wigzaty sie gtéwnie z powstaniem nadrzednej in-
stytucji strefy euro, jaka jest Europejski Bank Centralny. Nalezy pamietac,
ze od poczatku istnienia tej instytucji kazdy kraj strefy euro zobowigzany
jest do uiszczania wktadu kapitatowego, zaleznego od tzw. klucza kapitato-
wego (tabela 4). Klucz kapitatowy nie tylko stuzy do wyznaczenia wysokosci
wkladu, lecz takze decyduje (w stosunku 1:1) o liczbie gloséw, ktérymi dany
kraj dysponuje w procesach decyzyjnych EBC.

Do wyliczenia udziatu w kapitale Europejskiego Banku Centralnego wzieto
pod uwage nie tylko poziom PKB danego kraju, ale réwniez liczbe obywateli.
Udzial kazdego z bankéw centralnych bedacego udzialowcem Europejskiego
Banku Centralnego jest wyliczany wedlug formuty:

— 50% odsetka, jaki stanowi w spotecznosci catej Wspolnoty ludnosé danego
kraju,

- 50% udzialu kraju w PKB calej Wspélnoty.

Jak mozna zauwazy¢, kraje strefy euro nie majg 100% klucza kapitatowego
w Europejskim Banku Centralnym. Banki centralne 12 krajow Unii Europej-
skiej spoza strefy euro zobowigzane sg do pokrywania pewnej czeséci kosz-
téw operacyjnych Europejskiego Banku Centralnego, ponoszonych w
zwigzku z uczestnictwem w Europejskim Systemie Bankow Centralnych
(tabela 5). Czlonkowie Unii Europejskiej spoza strefy euro wnoszg jedynie
niewielki procentu kapitatu, jaki zostal przez nich subskrybowany. Od
1 stycznia 2008 r. wynosi on 7%. Banki centralne krajéw spoza strefy euro
nie sg uprawnione do udzialu w zyskach Europejskiego Banku Centralnego
podlegajacych podziatowi ani tez nie sq zobowigzane do pokrywania jego
ewentualnych strat.
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tabela 4

Klucz kapitatowy oraz kapitat ptacony przez banki centralne

krajow strefy euro w 2008 r.

NAZWA KRAJOWEGO BANKU KLUCZ KAPITALOWY KAPITAEL OPLACONY
CENTRALNEGO (W %) (W EUR)
NATIONALE BANK VAN BELGIE/
BANQUE NATIONALE DE BELGIQUE 2,4708 142.334.139,56
DEUTSCHE BUNDESBANK 20,5211 1.182.149.240,19
BANK OF GRECE 1,8168 104.659.532,85
BANCO DE ESPADA 7,5498 434.917.735,09
BANQUE DE FRANCE 14,3875 828.813.864,42
CENTRAL BANK AND FINANCIAL
SERVICES AUTHORITY OF IRELAND 0,8885 51.183.396,60
BANCA D'ITALIA 12,5297 721.792.464,09
CENTRAL BANK OF CYPRUS 0,1249 7.195.054,85
BANQUE CENTRALE
D OXEMEOR 01575 9.073.027,53
CENTRAL BANK OF MALTA 0,0622 3.583.125,79
DE NEDERLANDSCHE BANK 3,8037 224.302.522,60
OESTERREICHISCHE
o 2,0159 116.128.991,78
BANCO DE PORTUGAL 17137 98.720.300,22
BANKA SLOVENIJE 0,3194 18.399.523.77
SUOMEN PANKKI
SUOMEN PANKKL 1,2448 71.708.601,11
RAZEM 69,6963 4.014.961.580,45
Zrédto: EBC.

BANK I KREDYT 9/2008

21



tabela 5 Klucz kapitatowy oraz kapitat ptacony przez banki centralne
poszczegolnych krajow spoza strefy euro w 2008 r.

KLucz KAPITAL

KRAJOWY BANK CENTRALNY KAPITALOWY OPLACONY
(W %) (W EUR)
DANMARKS NATIONALBANK 1,5138 6.104.332,92
SVERIGES RIKSBANK 2,3313 9.400.866,26
BANK OF ENGLAND 13,9337 56.187.041,67
SUMA CZE§CIOWA DLA KBC SPOZA STREFY EURO 17,7788 71.692.240,85
(BYEGARSKA NARODNA BANKA) 0,8833 3.561.868,99
CESKA NARODNi BANKA 1,3880 5.597.049,87
EESTI PANK 0,1703 686.727,37
LATVIJAS BANKA 0,2813 1.134.330,06
LIETUVOS BANKAS 0,4178 1.684.760,40
MAGYAR NEMZETI BANK 1,3141 5.299.051,33
NARODOWY BANK POLSKI 4,8748 19.657.419,83
BANCA NATIONALA A ROMANIEI 2,5188 10.156.951,89
NARODNA BANKA SLOVENSKA 0,6765 2.727.956,95
SUMA DLA POZOSTALYCH KBC SPOZA
STREEY EURO 12,5249 50.506.116,69
RAZEM 30,3037 122.198.357,54
Zrédto: EBC.

305 4. NIEEFEKTYWNOSC STREFY EURO

Poréwnujac korzysci z kosztami wynikajgcymi z utworzenia europejskiej
unii walutowej mozna postawi¢ pytanie, czemu przy wzglednie niewielkich
kosztach osiaggnieto tak male korzysci. Wydaje sig, ze odpowiedz tkwi w
specyfice krajow czlonkowskich strefy euro, a takze calej strefy euro oraz
gospodarki europejskiej. Jak pokazata krétka historia strefy euro, niektore
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procesy zachodzace w niej utrudniajg, a nawet uniemozliwiajg maksymali-
zacje korzysci przez caly Euroland.

4.1. BRAK DOSTOSOWAN GOSPODARKI
EUROPEJSKIEJ

Europa (a w szczegdlnosci kraje najwyzej rozwiniete) jest obecnie obszarem,
na ktérym wystepuja znaczne sztywnosci cen i ptac. Powoduje to pogorsze-
nie kondycji gospodarczej najbardziej rozwinietych krajow Unii Europej-
skiej. Najwiekszym problemem jest niewatpliwie brak zrozumienia tej sy-
tuacji przez osoby odpowiedzialne za polityke gospodarcza. Jedynie usu-
niecie czesci istniejacej sztywnosci sprawitoby, ze integracja walutowa sta-
taby sie oplacalna. Bez tego koszty tworzenia unii walutowej wzrosng, co
znacznie zmniejsza jej oplacalno$é. Tylko w krajach o niezwykle duzej
otwartosci gospodarki korzysci z integracji walutowej mogg w takiej sytuacji
przewyzszy¢ koszty.

Nalezy jednak uswiadomic¢ sobie, jak bardzo odlegla i trudng rzecza jest
ograniczenie sztywnosci cen i ptac w Unii Europejskiej, a szczeg6lnie w kra-
jach Europy Zachodniej. Panistwa te, chcac za wszelka cene zachowac swojg
pozycje w Europie, blokuja pelng integracje gospodarcza. Swiadczy o tym
wcigz czeste stosowanie srodkow para- i pozataryfowych w Unii Europej-
skiej. Mozna tu wymieni¢ m.in. wprowadzanie cen minimalnych czy na-
rzucanie skomplikowanych przepiséw fitosanitarnych. Ceny minimalne
w niektérych krajach sa wyznaczane przez panstwo w celu zapewnienia
oplacalnosci produkcji (Nasitowski 2002, s. 69). Niewatpliwie powoduje to
stopniowe usztywnienie cen na rynku europejskim i niekorzystnie wptywa
na integracje walutowa. Czynniki instytucjonalne mogg przyczyniac sie za-
rowno do wzrostu kosztow, jak i do ich spadku (Porter 2006, s. 117).

Jak sie okazuje, jeszcze trudniejsze jest przeciwdzialanie sztywnosci plac.
Sytuacje paralizuja rozwiniete w krajach Europy Zachodniej zwigzki za-
wodowe kontraktujgce stawki ptac. Co wigcej — niektére panstwa praktycz-
nie stracily z tego powodu mozliwos¢ stymulowania rynku pracy i nie sg
obecnie w stanie nic zrobi¢ w kwestii sztywno$ci ptac. W niektérych kra-
jach (np. Niemczech) nawet minimalny poziom plac jest przedmiotem bran-
zowych porozumien poszczegélnych zwigzkéw zawodowych z przedstawi-
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cielami pracodawcow. Wowczas rola panstwa ogranicza sie praktycznie do
ustalenia wysokosci zasitkéw dla bezrobotnych (Nasitowski 2002, s. 118).

Kolejnym czynnikiem, ktéry moégltby sprawié, ze europejska unia walutowa
stalaby sie bardziej optacalna, jest znaczne zwigkszenie mobilnosci sity ro-
boczej na wspélnym rynku unijnym. Okazuje sie jednak, ze kraje Europy
Zachodniej — Niemcy czy Francja — nie sg zainteresowane zwiekszeniem
mobilnosci sity roboczej. Tlumaczg swoje postepowanie checig ochrony ro-
dzimego rynku pracy, za wszelka cene spowalniaja jego integracje, opdz-
niajac udostepnienie swoich rynkéw pracy obywatelom nowych panstw
czlonkowskich.

Moze sie okazac, ze préby tworzenia w pelni wspélnego rynku, potaczone z
probami zachowania status quo przez najwieksze panstwa Unii Europejskiej,
moga doprowadzi¢ do zwiekszenia sig regionalnej koncentracji produkgcji.
Proces ten jako cze$¢ integracji istotnie zmienitby rachunek kosztéw i ko-
rzysci. Zwiekszytby koszty i spowodowat, ze unia walutowa stataby sie jesz-
cze mniej atrakcyjna (De Grauwe 2003 s. 92). Przyktadem regionalizacji pro-
dukcji sq Stany Zjednoczone. Jest faktem, ze ich rynek jest znacznie lepie;j
zintegrowany niz europejski, a jednak to w Europie jest nizsza regionalna
koncentracja np. produkcji samochodéw. Mozna zatem wnioskowac, ze dal-
sza integracja rynku europejskiego zwiekszy koncentracje produkcji. Ta nie-
pokojaca prawidlowo$é¢ moze okazac sie kolejnym powodem nizszej opta-
calnosci integracji walutowej, gdyz wzrosnie ryzyko podazowych i po-
pytowych szokéw asymetrycznych.

Bardzo silny negatywny wplyw na optacalno$é¢ integracji walutowej wy-
wierajg szoki asymetryczne. Sa one spowodowane wystepowaniem znacz-
nych réznic w rozwoju gospodarczym, sztywnosSci cen, sztywnosci plac,
ograniczen przeplywu kapitatu oraz sity roboczej. Wiadomo réwniez, ze na-
bywcy w krajach rozwijajacych sie czesto majg wyraznie odmienne potrzeby
niz nabywcy w krajach rozwinietych (Porter 2006). Powoduje to, ze kon-
wergencja jest niewystarczajaca. Moze to zwiekszy¢ zagrozenie szokami asy-
metrycznymi, przed ktérymi krajom nalezacym do strefy euro trudno sie
ochroni¢, poniewaz zrezygnowatly z kontroli nad polityka pieniezng. Europa
od dluzszego czasu nie przezywatla silniejszych szokéw asymetrycznych.
Powoduje to brak pelnej §$wiadomosci zagrozen wynikajacych z wystgpienia
takich anomalii.
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Nie nalezy zapominag, ze strefa euro wciaz sig rozrasta, przez co zwieksza
sie jej zréznicowanie. Chodzi tu zaréwno o réznice gospodarcze, ekono-
miczne, jak i kulturalne oraz spoleczne. Wszystkie te czynniki moga nieko-
rzystnie wplywaé¢ na poziom konwergencji krajéow i znacznie zwiekszac ry-
zyko wystgpienia szokéw asymetrycznych. Dodatkowe problemy mogg sie
pojawi¢ w momencie, gdy do strefy euro przystapig kraje, ktére znacznie od-
biegaja od sredniej unijnej. Zwieksza sie wtedy zagrozenie szokami asymetrycz-
nymi. Jesli najwyzej rozwiniete kraje Eurolandu chcg wéwczas utrzymac swdj
status quo, czego skutkiem sg awersja do reform oraz prowadzenie nieefektyw-
nej wspolnej polityki pienieznej, moze to doprowadzi¢ do kryzysu.

Dywergencja krajéw jest rozumiana dwojako. Wedlug Komisji Europejskiej
konieczna jest pelna integracja. Na wykresie 8 na jednej osi zaznaczylis§my
stopien integracji ekonomicznej, a na drugiej stopienn dywergencji zatrudnie-
nia i produkcji w krajach strefy euro. Zalezno$¢ miedzy nimi ilustruje pro-
sta malejaca (wykres 8). Pokazuje to, ze wraz ze wzrostem integracji maleje
ryzyko wystapienia szokéw asymetrycznych.

Do zupelnie innego wniosku doszed! Paul Krugman. Stwierdzit on, ze za-
lezno$¢ miedzy dwiema omawianymi wielko$ciami jest liniowa, ale rosngca
(wykres 9). Wedlug niego w miare zwiekszania sie integracji ekonomiczne;j
kraje stajg sie coraz bardziej wyspecjalizowane i coraz bardziej podatne na
szoki asymetryczne.

Ciezko jest jednoznacznie oceni¢ po czyjej stronie lezy racja. Z jednej strony
logiczny wydaje sie poglad Unii Europejskiej, gdyz — jak pokazuje praktyka
— integracja z innymi krajami prowadzi w wiekszosci wypadkéw do korzysci
po obu stronach. Z drugiej jednak strony trudno nie zgodzi¢ sie z Krugma-
nem, ze w Stanach Zjednoczonych — znacznie bardziej zintegrowanych niz
Unia Europejska — nastgpita regionalizacja produkcji, co moze czekaé row-
niez Europe. Jedno jest jednak pewne. Unia Europejska w obecnym ksztat-
cie instytucjonalnym nie jest gotowa przeciwstawic sie powazniejszym szo-
kom asymetrycznym. Dopdki nie zostang zmienione zasady dziatania nie-
ktoérych instytucji, widmo szokéw asymetrycznych wcigz bedzie zagrazato
europejskiej unii walutowe;j.
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wykres 8 * Poglad Komisji wykres 9 #Poglqd Krugmana
Europejskiej na konwergencije migdzy na stopien konwergencji miedzy krajami

krajami

A

Stopjen dywerger(cji
produkji i zatrudnignia

Stoplen dywerger|cji
produkcii i zatrudnienia

1
1

Zrédto: De Grauwe (2003, s. ) Zrédto: De Grauwe (2003, s.)

4.2. NIEROWNE TRAKTOWANIE CZLONKOW UNII
WALUTOWEJ

Jesli spojrzymy na dotychczasowe skutki istnienia strefy euro, trudno nie
odnie$¢ wrazenia, ze jej nieformalnym celem jest utrzymanie dominujace;j
pozycji Francji i Niemiec w Europie. Dzieki odpowiedniej sile decyzyjnej
tych panstw, ktérg i tak uznajg za zbyt niska, sg traktowane tagodniej niz
inne kraje strefy euro. Jak pokazujg badania empiryczne, prowadzi to do
zwiekszenia konkurencyjnosci tych panstw.

Dotyczy to m.in. warunkéw zawartych w Traktacie z Maastricht. Arbitralne
wyznaczenie poziomu dtugu publicznego i deficytu budzetowego jest przy-
czyng nie tylko nieadekwatnosci do aktualnej sytuacji na rynku unijnym,
ale takze braku mozliwosci dostosowania go do aktualnych potrzeb kazdego
z krajéow. Powoduje to koniecznos¢ cie¢ w polityce budzetowej i zaniechanie
pewnych wydatkéw. Niestety Niemcy i Francja majg mozliwo$¢ mniejszego
ograniczania planowanych wydatkéw. Jak pokazuje praktyka, sgq one trak-
towane w specjalny sposéb. Jako jedyne sposréd czlonkéw Eurolandu
i panstw do niego aspirujacych nie spotykajg sie z represjami za przekracza-
nie deficytu budzetowego i dlugu publicznego ustalonych przez Traktat
z Maastricht.
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Co wiecej, juz obecnie Niemcy i Francja dzieki istnieniu Eurolandu uzy-
skaly dodatkowg przewage konkurencyjng nad innymi czlonkami strefy
euro. Ich dziatania doprowadzity do sytuacji, ze realny kurs euro zwieksza
ich konkurencyjnos¢ wzgledem innych panstw. W tabeli 6 pokazano zmiany
realnego kursu walutowego w Eurolandzie od 1999 roku. Wartos¢ wskaz-
nika wyzsza niz 100 oznacza aprecjacje euro w danym kraju w poré6wnaniu
ze Srednig w calej strefie. Ceny débr wyrazone w euro wzrosly od 1999 r.
szybciej niz w innych krajach. Oznacza to wyzszg skumulowang inflacje i —
co za tym idzie — ograniczong konkurencyjnos¢, jezeli zwiekszonej inflacji
nie towarzyszy! znaczny wzrost wydajnosci. W wiekszosci panstw Euro-
landu wystapita aprecjacja realnego kursu euro niepolaczona (z wyjatkiem
Irlandii) z odpowiednim wzrostem wydajnosci i eksportu, natomiast we
Francji i Niemczech nastgpila deprecjacja kursu (spadek cen). Towary z kra-
jow, w ktérych stwierdzono deprecjacje, mogg wiec tatwiej konkurowac na
wewnetrznym rynku Unii Europejskiej, a takze na rynkach $wiatowych. Jak za-
tem widac¢, na utworzeniu strefy euro najbardziej zyskaty Niemcy i Francja.

Dotychczasowe funkcjonowanie euro niestety potwierdzito wiele obaw zgta-
szanych przez ekonomistéw. Poczatki istnienia europejskiej waluty zbiegly sie
ze znacznym kryzysem gospodarki §wiatowej, co obnazylo niedoskonatlosci
monetarystycznego ukierunkowania polityki pienieznej Europejskiego Banku
Centralnego. W ostatnim czasie obserwuje sie tez trudnosci niektérych panstw
w sferze finanséw publicznych (dotyczy to gtéwnych panstw unii walutowej),
co wywoluje takze liczne spory na ten temat. Napiecia sg znaczne i nie wia-
domo, czy unia walutowa je wytrzyma, a nawet jesli tak sie stanie, to jak bedzie
wygladac po ich przezwyciezeniu (Lutkowski 2004, s. 246).

Reforma jest konieczna z powodu braku odpowiednich dziatan w latach 90.,
w okresie prosperity. Konieczne sg teraz zmiany skokowe, niewatpliwie
trudniejsze do wprowadzenia i o wiele bardziej ryzykowne. Doktryny be-
dace podstawami europejskiej unii walutowej wydaja sie w pewnym stop-
niu nieprzystosowane do obecnej sytuacii.

W europejskiej unii walutowej glebokich reform wymagaja takze kwestie
prawne. Decyzje raz podjete obowigzujg przez dlugi okres z powodu nie-
mozno$ci ich zmiany. Jest to przyczyna stabego dostosowania prawa oraz
zasad dzialania Eurolandu do obecnej sytuacji gospodarczej w regionie i na
Swiecie. Powoduje to réwniez niemoznos¢ odpowiedniej reakcji poszczegél-
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tabela 6 Zmiany realnego kursu walutowego wewnatrz strefy euro
w latach 1999-2006 (1999 = 100)

PANSTWO ZMIANA REALNEGO KURSU WALUTOWEGO

PORTUGALIA 13
IRLANDIA 109
HISZPANIA 108
HOLANDIA 105
WLOCHY 105
BELGIA 103
GRECJA 103
FINLANDIA 100
AUSTRIA 100
FRANCJA 96
NIEMCY 94

Zrodto: Aherne, Pisani-Ferry (20086, s.).

nych panstw. Ograniczanie mozliwosci decydowania w kwestiach zwigza-
nych w gospodarka jest faktem, a ewentualny dalszy brak odpowiednich re-
form bedzie hamulcem dla ich gospodarek.

Stopienn skomplikowania gospodarki, bedacej zlozonym systemem zalezno-
Sci, rosnie w stalym tempie. Powoduje to konieczno$¢ ciaglych, ptynnych
dostosowan do coraz szybciej rozwijajacej sie sytuacji gospodarczej i eko-
nomicznej. Z tego powodu przed wiladzami Eurolandu pojawiajg si¢ wcigz
nowe wyzwania, ktére wymuszajg ciggla poprawe elastycznosci decyzyjne;j,
jak tez zwiekszanie sktonnosci do ewolucji europejskiej unii monetarnej
zgodnie ze zmieniajgcg sie sytuacja makroekonomiczng. Opd6znienia tego
procesu mogg mie¢ niekorzystny wplyw na europejska unie walutows.
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# 5. ZAKONCZENIE

Europejska unia walutowa to przedsiewziecie na niespotykang do tej pory
skale. Miato ono zapewnic¢ integrujacej sie Europie posiadanie waluty o
znaczeniu migdzynarodowym, co w duzej mierze sig powiodlo. Wydaje
sie, ze z teoretycznego punktu widzenia Unia Europejska jest wlasciwym
miejscem do stworzenia unii walutowej. Jak sie jednak okazuje, wiele
niekorzystnych zjawisk obserwowanych na tym obszarze uniemozliwia

optymalizacje strefy euro.

tabela 7 * Wzrost gospodarczy w krajach strefy euro

STREFA EURO
AUSTRIA
BELGIA

CYPR
FINLANDIA
FRANCJA
GRECJA
HISZPANIA
HOLANDIA
IRLANDIA
LUKSEMBURG
MALTA
NIEMCY
PORTUGALIA
StOWENIA
WtOCHY

2002

0,9
16
15
21
1,6

1
39
2,7
01
6,6
a1
2,6

0
08
37
0,5

2003

0.8
0.8
1
19
1.8
11
5
31
0.3
4,5
21
-0,3
-0,2
-0,8
2,8
0

2004

21
2,5

3
4,2
3,7
2,5
4,6
33
2,2
4,4
4,9
0,6
11
15
4,4
15

2005 2006
17 2,8
29 3.4
17 2,8
3.9 4
2,8 4,9
19 2,2
3.8 4,2
3.6 3.9
15 3

6 51

5 6.1
3.2 3.4
0.8 29
0.9 13
41 51
0.6 1.8

2007

2,7
31
2,8
4,4
4,5
2,2

4
3,8
3,5
53
4,5
38
2,5
1.8
6,1
1,5

Zrodio: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostatu.
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Jak pokazuja badania, najwieksze kraje — Niemcy i Francja — wykorzystuja
swg dominujacag role by wzmacnia¢ swojg pozycje na ekonomicznej arenie
migdzynarodowej. Mimo to wcigz notuja jeden z najnizszych wskaznikéw
wzrostu gospodarczego w calej strefie euro. Europejska unia walutowa po-
zwala im przezwycieza¢ stagnacje gospodarcza.

Specjalidci przyznaja, ze euro moze przynieS¢ pewne korzysci, ale do tego
konieczne sg glebokie reformy gospodarcze (Rosati 2008). Obecnie w strefie
euro nie nastepuja spodziewane pozytywne zmiany. Z powodu trudnej sy-
tuacji gospodarczej inflacja ro$nie dos¢ szybko, a wzrost gospodarczy sie
zmniejsza. Jest to niewatpliwie wyzwanie dla europejskiej unii walutowe;j.
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