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STREFA EURO WOBEC KRYZYSU FINANSOWEGO

Streszczenie: Celem tekstu jest wskazanie, że strefa euro – mimo oczywistych pozytywów 
– jest obarczona problemami strukturalnymi, jakimi jest wewnętrzna nierównowaga płatni-
cza czy trudność w prowadzeniu polityki pieniężnej przez EBC. Kryzys finansowy obnażył 
te słabości i jednocześnie wykazał brak odpowiedniego instrumentarium z zakresu polityki 
gospodarczej w wymiarze wspólnotowym. Mimo tych słabości, argumenty na rzecz wejścia 
Polski do strefy euro pozostają w mocy, ale wyraźnie widać, że polityka makroekonomiczna 
musi uwzględniać specyficzne wyzwania wynikające z funkcjonowania w obszarze wspólnej 
waluty.

Słowa kluczowe: strefa euro, nierównowaga płatnicza, kryzys finansowy.

1. Wstęp

Prawdziwym testem dla pomysłu, jakim było utworzenie obszaru wspólnej waluty 
w Europie, jest kryzys gospodarczy, za którego początek uważa się wrzesień 2008 r. 
Celem artykułu jest wskazanie strukturalnych problemów gospodarek, które funkcjo-
nują w ramach jednej waluty. Tekst nie jest głosem eurosceptycznym, dowodzącym, 
że wspólna europejska waluta to pomysł chybiony, raczej chodzi o to, by pokazać, że 
o ile euro wiele ważnych problemów rozwiązuje, to w tym samym czasie pojawiają 
się inne, które w dużej mierze są skutkiem funkcjonowania w strefie euro.

W tekście nie są podejmowane bieżące kwestie, takie jak choćby spekulacje na 
temat powrotu drahmy w Grecji czy dyskusja o możliwości emisji tzw. euroobligacji, 
ale analizie zostają poddane strukturalne przyczyny obserwowanych dziś problemów.

2. Strefa euro po 10 latach – ocena ogólna

Wybuch kryzysu finansowego prawie dokładnie zbiegł się z 10. rocznicą wejścia do 
obiegu banknotów i monet europejskiej waluty, co daje dobrą okazję do podsumo-
wania dekady z euro1. 

1 W. Siwiński, D. Wojtowicz (red.), Globalny kryzys a jednocząca się Europa, Poltext, Warszawa 
2010.
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Tabela 1. Strefa i inne gospodarki świata – podstawowe wskaźniki makroekonomiczne

Kraj Wskaźnik/rok 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Stefa 
euro

Dynamika PKB
2,9 3,9 1,9 0,9 0,8 2,2 1,7 3,0 2,9 0,4

Stefa 
euro

Inflacja (CPI 
średniorocznie) 1,2 2,2 2,4 2,3 2,1 2,2 2,2 2,2 2,1 3,3

Stefa 
euro

Stopa bezrobocia
9,3 8,5 8,0 8,4 8,8 9,0 9,0 8,4 7,5 7,6

Stefa 
euro

Saldo rachunku 
obrotów bieżących 
(w % PKB) 0,4 –0,6 0,0 0,6 0,4 1,2 0,4 0,4 0,2 –0,6

Japonia Dynamika PKB –0,1 2,9 0,2 0,3 1,4 2,7 1,9 2,0 2,4 –1,2
Japonia Inflacja (CPI 

średniorocznie) –0,3 –0,8 –0,7 –0,9 –0,3 0,0 –0,3 0,3 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 

obrotów bieżących 
(w % PKB) 2,6 2,6 2,1 2,9 3,2 3,7 3,6 3,9 4,8 3,2

USA Dynamika PKB 4,8 4,1 1,1 1,8 2,5 3,6 3,0 2,7 1,9 0,0
USA Inflacja (CPI 

średniorocznie) 2,2 3,4 2,8 1,6 2,3 2,7 3,4 3,2 2,9 3,8
USA Stopa bezrobocia 4,2 3,9 4,7 5,8 6,0 5,5 5,1 4,6 4,6 5,8
USA Saldo rachunku 

obrotów bieżących 
(w % PKB) –3,2 –4,2 –3,9 –4,3 –4,7 –5,3 –5,9 –5,9 –5,1 –4,6

Źródło: IMF.

Dynamika wzrostu gospodarczego była wprawdzie niższa niż w USA, ale cały 
czas dodatnia i jak na obszar o tak wysokim poziomie rozwoju, było to tempo za-
dowalające. Jeśli chodzi natomiast o stabilność makroekonomiczną – zarówno 
wewnętrzną, mierzoną inflacją, jak i zewnętrzną, rozumianą jako saldo rachunku 
obrotów bieżących – to strefa euro wypada zdecydowanie najlepiej wśród prezento-
wanych wyżej konkurentów. Inflacja była utrzymywana na umiarkowanym i stabil-
nym poziomie – Europejski Bank Centralny (EBC) dobrze wywiązywał się ze swego 
zadania, którym jest utrzymanie inflacji na poziomie 2%. 

Z punktu widzenia stabilności zewnętrznej strefa euro prezentuje się najko-
rzystniej wśród konkurentów. Zbilansowany rachunek obrotów bieżących świadczy 
o tym, że gospodarka w umiarkowany sposób korzysta z finansowania zewnętrz-
nego (tak jest w przypadku deficytu na rachunku, np. w USA), co wskazuje na od-
powiedni dla skali inwestycji poziom oszczędności wewnętrznych, a tym samym 
uniezależnia od nastroju na światowych rynkach finansowych. 
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3. Strukturalne nierównowagi

Ogólne wskaźniki pokazują, że strefa euro była ostoją stabilności makroekonomicz-
nej, ale musimy pamiętać, że wielkości średnie mają to do siebie, że „wyrównują” 
odchylenia, tj. nawet mimo niepokojąco wysokich wskazań in plus czy in minus 
wartość średnia kształtuje się na akceptowalnym poziomie. Zjawisko to jest dosko-
nale widoczne podczas analizy kształtowania się dwóch podstawowych wielkości: 
salda rachunku obrotów bieżących i poziomu inflacji (zob. tab. 2 i 3) w poszczegól-
nych krajach strefy euro.

Tabela 2. Inflacja (CPI średniorocznie) 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

Włochy 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

Słowacja 10,449 12,195 7,160 3,496 8,434 7,468 2,795 4,264 1,890 3,934

Słowenia 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

Źródło: IMF.

Mimo że ogólny wskaźnik inflacji dla całej strefy euro pozostawał bliski celu 
EBC, to wyraźnie widać, że pomiędzy różnymi krajami występują stosunkowo duże 
różnice w dynamice cen. Nawiasem mówiąc, można mieć poważne zastrzeżenia co 
do sensowności posługiwania się średnim wskaźnikiem inflacji w polityce banku 
centralnego2. Przecież wartość średnia jest tylko matematycznym zestawieniem da-
nych z różnych krajów, natomiast nie obrazuje sytuacji w żadnej realnej gospodarce. 

2 K. Łaski, L. Podaminer L., Polityka gospodarcza w Unii Europejskiej wymaga zmian, [w:]  
G. Kołodko (red.), Globalizacja, kryzys i co dalej?, Poltext, Warszawa 2010.
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Kwestia ta jest dużym problemem dla polityki pieniężnej EBC – inflacja w strefie 
euro była „w celu”, ale nie zmienia to faktu, że poziom stóp procentowych był nie-
optymalny dla tzw. Południa (Grecja, Portugalia, Hiszpania) i Irlandii, gdzie inflacja 
była zdecydowanie wyższa od celu EBC. 

Tabela 3. Saldo rachunku obrotów bieżących (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 –5,293 –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

Włochy 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

Słowacja –4,791 –3,451 –8,272 –7,867 –5,926 –7,817 –8,488 –7,836 –5,264 –6,616

Słowenia –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

Źródło: IMF.

Wyższa inflacja po wejściu do strefy euro w krajach południa Europy czy w Ir-
landii była, nawiasem mówiąc, do przewidzenia na gruncie znanego w teorii ekono-
mii efektu Balassy–Samuelsona. W krajach tzw. doganiających istnieją strukturalne 
przyczyny dla wyższej dynamiki cen lub nominalnej aprecjacji kursu walutowego. 
W chwili pozbycia się narodowej waluty znika możliwość nominalnej aprecjacji 
kursu, więc siłą rzeczy dostosowanie musi dokonać się za sprawą wyższej dynamiki 
cen, stąd nie powinna dziwić podwyższona inflacja w Grecji czy Portugalii.

Różnice w dynamice cen w krajach strefy wspólnej waluty, oprócz wspomnia-
nego wyżej problemu dla prowadzenia polityki pieniężnej, mają zasadnicze zna-
czenie dla kształtowania się konkurencyjności poszczególnych gospodarek. W unii 
walutowej nominalne zmiany poziomu kursu walutowego są niemożliwe, ale róż-
ne poziomy inflacji oznaczają zmiany kursu realnego, którego poziom przesądza 
o międzynarodowej konkurencyjności danego kraju. Mechanizm realnego kursu 
walutowego świetnie widać w strefie euro. Kraje Południa, gdzie inflacja była wyż-
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sza niż na Północy (Niemcy, Austria, Holandia, Finlandia), zanotowały bardzo silną 
realną aprecjację waluty. Średni poziom realnego kursu walutowego3 w latach 1999-
-2008 wzrósł o 12% w Portugalii, 14,3% w Grecji, 18,8% w Hiszpanii i aż o 20,1% 
we Włoszech4.

Realna aprecjacja kursu walutowego może zostać skorygowana przez odpowied-
nio wyższe tempo wzrostu wydajności pracy, ale w strefie euro tak się nie działo. 
Wręcz przeciwnie, w latach 2000-2007 wzrost wydajności pracy w Niemczech prze-
wyższył wzrost płac o 6,5% podczas gdy w tym samym czasie w Grecji wskaźnik 
ten ukształtował się na poziomie 2,5% (obliczenia własne na podstawie danych Eu-
rostatu), więc luka w efektywności gospodarek Północy i Południa się zwiększała 
– w 2008 r. wydajność pracy przeciętnego Greka wynosiła 63% wydajności jego 
niemieckiego kolegi, podczas gdy jego pensja wynosiła 66% tego, co zarabiał Nie-
miec (dane OECD).

Wyraźnie widać, że od momentu wejścia do obiegu waluty euro nierównowagi 
zewnętrzne się pogłębiają – na Południu deficyty na rachunku rosną, znajdując finan-
sowanie w powiększających się nadwyżkach na Północy (zob. tab. 3). Oczywiście 
zasadne jest pytanie, czy zwiększająca się nierównowaga płatnicza ma swoje źródła 
w powstaniu obszaru wspólnej waluty, czy można ją wytłumaczyć ogólną tendencją 
światową, która wskazuje na wysoką dynamikę międzynarodowych przepływów ka-
pitałowych. Badania empiryczne dowodzą5, że za powiększanie się luki w rachunku 
obrotów bieżących krajów Południa jest odpowiedzialny fakt wejścia do strefy euro. 
Inne czynniki mogące mieć wpływ na zwiększającą się nierównowagę zewnętrzną, 
takie jak starzenie się społeczeństwa czy wzrost międzynarodowych przepływów 
kapitałowych w skali globalnej, mają statystycznie zaniedbywane znaczenie. 

W krajach takich jak Portugalia, Hiszpania czy Grecja wejście do strefy euro 
oznaczało znalezienie się w obszarze o strukturalnie niskich długookresowych sto-
pach procentowych. Były to kraje o niższym poziomie rozwoju niż Północ Europy, 
więc inwestorzy spodziewali się szybkiego wzrostu cen aktywów, przede wszystkim 
nieruchomości. Niskie stopy procentowe zniechęcały do oszczędzania, a szybko 
rosnące ceny aktywów i brak ryzyka kursowego przyciągały inwestorów z Półno-
cy, którzy windowali ceny nieruchomości nad Morzem Śródziemnym, więc defi-
cyt w rachunku bieżącym się powiększał, znajdując finansowanie w nadwyżkach 
w Niemczech czy Holandii.

Zasadnym jest postawienie pytania, czy dla kraju będącego członkiem unii wa-
lutowej nierównowaga płatnicza jest w ogóle powodem do zmartwienia. Wobec 

3 Występują różne metody obliczania realnego kursu walutowego, które zależą od wyboru defla-
tora korygującego nominalny poziom kursu. Stosowane deflatory to: dynamika cen konsumpcyjnych 
(HIPC), deflator PKB, dynamika cen eksportu, dynamika jednostkowych kosztów pracy dla całej go-
spodarki, dynamika jednostkowych kosztów pracy w przemyśle.

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

5 Tamże.
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braku narodowej waluty nie ma możliwości deprecjacji (dewaluacji w przypadku 
kursu sztywnego) waluty, a zatem nie ma niebezpieczeństwa kryzysu walutowego. 
Mimo braku ryzyka klasycznego kryzysu walutowego, trzeba pamiętać, że głęboka 
nierównowaga zewnętrzna zawsze powinna budzić obawy.

Po pierwsze, strukturalnie zbyt niski poziom oszczędności krajowych oznacza 
konieczność wzrostu zadłużenia zewnętrznego, co przy zmiennych nastrojach na 
rynkach finansowych może być brzemienne w skutki. Dobrym przykładem jest tutaj 
porównanie Grecji i Japonii. Mimo że dług publiczny Japonii jest wyższy niż w Gre-
cji (200% PKB wobec 160%), to Japonia nie ma żadnych problemów z obsługą za-
dłużenia, bo jest ono finansowane z wysokich oszczędności wewnętrznych, podczas 
gdy spadek zaufania rynków światowych do Grecji spowodował, że kraj ten stanął 
na skraju bankructwa. Po drugie, jeśli deficyt na rachunku obrotów bieżących jest 
finansowany napływem zewnętrznego kapitału spekulacyjnego, zwykle prowadzi 
to do spekulacyjnego wzrostu cen aktywów – instrumentów finansowych i nieru-
chomości. Proces ten był dobrze widoczny zarówno w Hiszpanii czy Portugalii, jak 
i w USA. Po trzecie, kraj funkcjonujący w obszarze wspólnej waluty ma stosunko-
wo ograniczone sposoby działania na rzecz zmniejszenie nierównowagi płatniczej. 
Wobec braku instrumentów monetarnych (stopy procentowe i kurs walutowy), do 
dyspozycji polityki gospodarczej pozostaje:

a) zmniejszenie nierównowagi między inwestycjami i oszczędnościami poprzez 
wzrost oszczędności publicznych na drodze dostosowania fiskalnego;

b) tzw. wewnętrzna dewaluacja, czyli poprawa konkurencyjności zewnętrznej na 
drodze zmniejszenia kosztów produkcji, głównie kosztów pracy;

c) zaostrzenie polityki kredytowej;
d) polityka strukturalna zwiększająca wydajność gospodarki, czyli działania 

na rzecz poprawy jakości kapitału ludzkiego, deregulacji rynku pracy, zwiększania 
konkurencyjności poszczególnych branż.

Należy zdawać sobie sprawę, że pierwsze trzy z wymienionych sposobów na 
zmniejszanie nierównowagi zewnętrznej są bardzo kosztowne dla gospodarki, bo 
działają prorecesyjnie.

Ad. a) Radykalne dostosowanie fiskalne musi w krótkim okresie działać na go-
spodarkę antywzrostowo, bo zarówno podniesienie podatków, jak i ograniczenie 
wydatków oznacza ograniczenie popytu zagregowanego, a co za tym idzie – zmniej-
szenie tempa wzrostu PKB6. W krajach, które weszły do strefy euro i notowały co-
raz głębsze deficyty płatnicze, trudno zauważyć motywację rządów do ograniczania 
nierównowagi poprzez prowadzenie restrykcyjnej polityki fiskalnej. Wręcz przeciw-
nie, wyraźnie widać (zob. tab. 4), że znajdowanie się w obszarze wspólnej waluty 
umożliwia utrzymywania wysokich deficytów, bo korzysta się z dobrodziejstw po-

6 Koszt dostosowania fiskalnego może szczególnie wysoki wobec stanu, w jakim znajduje się 
znaczna części gospodarki światowej; zob. np. R. Perotti, The “Austerity Myth”: Gain Without Pain, 
BIS Working Paper 2011, nr 362.
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zostawania częścią obszaru stabilności makroekonomicznej, co umożliwia relatyw-
nie tanie finansowanie długu.

Tabela 4. Saldo sektora finansów 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 –1,9 –2,5 –2,4 –1,9 –0,2 –0,9 –1,6 –4,5 –1,8 –1,6 –0,6 –0,5

Belgia –3,9 –2,3 –0,9 –0,6 0,0 0,4 –0,1 –0,1 –0,3 –2,8 0,2 –0,3 –1,3

Cypr –3,2 –5,0 –4,1 –4,3 –2,3 –2,2 –4,4 –6,4 –4,1 –2,4 –1,2 3,4 0,9

Finlandia –4,1 –1,7 1,5 1,6 6,8 4,9 3,963 2,3 2,1 2,5 3,9 5,2 4,2

Francja –4,0 –3,3 –2,6 –1,8 –1,5 –1,6 –3,2 –4,1 –3,6 –2,9 –2,3 –2,7 –3,3

Niemcy –3,3 –2,6 –2,2 –1,5 1,3 –2,8 –3,7 –4,0 –3,8 –3,4 –1,6 0,3 0,1

Grecja –6,8 –6,0 –3,9 –3,1 –3,7 –4,3 –4,8 –5,7 –7,4 –5,3 –6,1 –6,7 –9,5

Irlandia –0,1 1,4 2,3 2,4 4,8 0,9 –0,3 0,4 1,4 1,7 2,9 0,1 –7,3

Włochy –6,9 –2,7 –3,1 –1,8 –0,9 –3,1 –3,0 –3,5 –3,6 –4,4 –3,3 –1,5 –2,7

Luksemburg 1,2 3,7 3,4 3,4 5,9 6,1 2,1 0,5 –1,1 0,0 1,4 3,7 2,9

Malta n/a n/a n/a n/a –6,2 –6,4 –5,5 –9,9 –4,7 –2,9 –2,8 –2,3 –4,6

Holandia –1,9 –1,2 –0,9 0,4 1,9 –0,3 –2,1 –3,2 –1,8 –0,3 0,6 0,3 0,6

Portugalia –4,5 –3,4 –3,5 –2,7 –2,9 –4,3 –2,9 –3,0 –3,4 –5,9 –4,1 –2,8 –2,9

Słowacja n/a –6,3 –5,3 –7,4 –12,3 –6,5 –8,2 –2,8 –2,4 –2,8 –3,2 –1,8 –2,1

Słowenia 0,3 –1,1 –0,7 –0,6 –1,2 –1,3 –1,5 –1,3 –1,3 –1,0 –0,8 0,3 –0,3

Hiszpania –4,9 –3,4 –3,2 –1,4 –0,9 –0,7 –0,5 –0,2 –0,3 0,9 2,0 1,9 –4,1

Źródło: IMF.

Nawiasem mówiąc, dane z powyższej tabeli dowodzą, jak niedoskonałym na-
rzędziem jest Pakt Stabilizacji i Wzrostu, który ma zapewniać dyscyplinę fiskalną 
w krajach UE7. Ewidentnie widać (zob. tab. 4), że względna dyscyplina w finansach 
publicznych była utrzymywana tylko do momentu wejścia do strefy euro (trzeba 
było spełnić nominalne kryteria z Maastricht dotyczące poziomu deficytu budżeto-
wego), potem – mimo że Pakt nakazuje utrzymywanie niskiego deficytu – nierów-
nowaga szybka rosła (patrz: Portugalia, Włochy czy Grecja). Wyjątkiem są tutaj 
Hiszpania i Irlandia, które prowadziły stosunkowo restrykcyjną politykę fiskalną, 
uzyskując nawet nadwyżki budżetowe w niektórych latach, co też jest ciekawą lek-
cją wskazującą, że stabilna sytuacja w finansach publicznych, tj. zrównoważony lub 
nadwyżkowy budżet, nie mogą być jedynym wskaźnikiem równowagi makroeko-
nomicznej – wysokie zadłużenie prywatne, jak w Hiszpanii czy Irlandii, jest równie 
groźne jak zadłużenie publiczne.

7 A. Fatas, I. Mihov, The Euro and Fiscal Policy, NBER Working Paper 2009, nr 14722.
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Ad. b) Tzw. wewnętrzna dewaluacja jest możliwa, co pokazał niedawny przy-
kład Łotwy, która wprawdzie nie jest członkiem strefy euro, ale stosuje sztywny kurs 
łata do euro, więc z punktu widzenia makroekonomicznego jest to sytuacja prawie 
tożsama do unii walutowej. Zrezygnowanie z nominalnej dewaluacji waluty, za któ-
rą nawiasem mówiąc, przemawiały poważne argumenty8, okazała się sukcesem, ale 
koszt dostosowania był bardzo wysoki, bo wzrost konkurencyjności musiał odbyć 
się na ścieżce głębokiej recesji, wzrostu bezrobocia i obniżki płac. 

Ad. c) Członek obszaru wspólnej waluty ma stosunkowo ograniczone możliwo-
ści wpływania na dynamikę akcji kredytowej, bo najważniejsze instrumenty, czyli 
stopa procentowa czy poziom rezerwy obowiązkowej dla banków, pozostają w dys-
pozycji EBC, a nie instytucji narodowych.

Ad. d) Polityka na rzecz zwiększania konkurencyjności gospodarki oczywiście 
jest pożądana w każdych warunkach i na pewno jest dobrym sposobem na zmniej-
szanie nierównowagi zewnętrznej. Należy sobie jednak zdawać sprawę, że poprawa 
jakości kapitału ludzkiego czy infrastruktury publicznej to procesy, które przynoszą 
skutki w dłuższym okresie, a w krótkim oznaczają raczej wyższe koszty chociażby 
w postaci wyższego deficytu budżetowego, co jest skutkiem dużych inwestycji pu-
blicznych.

4. Zakończenie, wnioski dla Polski

Uderzenie kryzysu bezlitośnie ukazało strukturalne słabości strefy euro9. Kraje ko-
rzystające z dobrodziejstwa napływu kapitału zagranicznego i przeżywające dzię-
ki niemu boom gospodarczy (Hiszpania) nagle zostały pozbawione finansowania 
z Północy, co załamało rynek nieruchomości, a tysiące miejsc pracy w sektorze bu-
dowlanym zostało zlikwidowanych, doprowadzając do masowego bezrobocia.

Instytucje finansowe przeżywające największe problemy od czasu Wielkiego 
Kryzysu zaczęły uważnie badać wiarygodność kredytową, co boleśnie odczuła Gre-
cja, która wcześniej korzystała z wysokiego ratingu, jaki dawało jej posługiwanie 
się euro10. 

Przegrzana gospodarka Irlandii gwałtownie wyhamowała i z celtyckiego tygrysa 
stała się członkiem niesławnego klubu bankrutów PIIGS (Portugal, Italy, Ireland, 
Greece, Spain), a nadwyżka budżetowa zmieniła się w rekordowy deficyt budżeto-
wy, który sięgnął 31% PKB w 2010 r., bo trzeba było ratować banki, które wcześniej 
zaangażowały się w finansowanie szaleńczo rosnącego rynku nieruchomości.

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.

9 J. Pissani-Ferry, The Euro Crisis and the new impossible trinity, Bruegel Report 2012, nr 674.
10 J. Sawicki, Debt in the eurozone – the sources and the possible consequences, Institute for Mar-

ket, Consumption and Business Cycles Research, Warszawa 2011.

MK_PN 245_Ekonomia_Sokołowski_cz 1.indb   565 2012-08-07   14:46:57



566 Jacek Tomkiewicz

Oszczędność Niemców (jedyny z krajów z G7, gdzie zadłużenie gospodarstw 
domowych spadło w ciągu ostatnich 10 lat) i bardzo umiarkowana dynamika płac, 
co wzmacnia konkurencyjność międzynarodową, jest godna uznania, ale uzależnia 
gospodarkę od popytu z zagranicy. To dlatego recesja w 2009 r. w Niemczech była 
głębsza niż w sercu kryzysu, czyli USA.

Czy wobec strukturalnych problemów, jakie dotykają strefy euro, Polska powin-
na zmierzać w kierunku europejskiej waluty? Czy w najbliższej przyszłości można 
się spodziewać rozpadu euro poprzez powstanie neuro (neue euro w Niemczech, 
Austrii, Beneluksie) i powrotu do walut narodowych na południu Europy? Dru-
gi scenariusz jest raczej mało prawdopodobny, bo mimo coraz częstszych głosów 
w Niemczech, że dość już finansowania leniwych Greków, tak naprawdę nikt by na 
tym nie skorzystał. Drahma w Grecji zamiast euro oznacza chaos w całej Europie, 
a posiadacze greckich obligacji (głównie banki francuskie i niemieckie) musiałyby 
odpisać praktycznie 100% strat z tej inwestycji.

Mimo obserwowanych kłopotów z europejską walutą dla takiego kraju jak Pol-
ska warto pozbyć się złotego na rzecz euro. Przemawia za tym parę argumentów.

Coraz wyraźniej widać, że system zarządzania gospodarką UE przechyla się na 
rzecz członków euro – to w gronie tych państw zapadają kluczowe decyzje. Polska, 
mimo że w drugim półroczu 2011 r. pełniła prezydencję w Radzie UE, miała i ma 
raczej mało do powiedzenia. Kurs walutowy jest wprawdzie absorberem szoków 
zewnętrznych, ale z drugiej strony jego zmienność zasadniczo zwiększa ryzyko go-
spodarowania. Nie da się spokojnie prowadzić biznesu, jeśli kurs w ciągu trzech lat 
zmienia się z nieco ponad 3 zł do prawie 5 zł za euro. Powstanie strefy euro można 
tylko częściowo można uznać za przyczynę kryzysu w Grecji, Portugalii czy Hisz-
panii. Najnowsza historia raczej dowodzi, że błędy w polityce gospodarczej prędzej 
czy później dadzą znać o sobie, a wspólna waluta raczej tylko opóźniła ich skutki, 
dzięki czemu narosły one do dramatycznych rozmiarów.

Podsumowując, trudno o jednoznaczną ocenę takiego ambitnego przedsięwzię-
cia, jakim jest powstanie strefy euro. Z jednej strony można powiedzieć, że kryzys 
pokazał to, przed czym wielu przestrzegało – Unia Europejska nie jest optymalnym 
obszarem walutowym i teraz to wyraźnie widać. Z drugiej jednak strony europejska 
waluta jest niewątpliwym historycznym osiągnięciem i zamiast ją porzucać, lepiej 
skupić się nad zmianami strukturalnymi, które wzmocnią europejską gospodarkę.
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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.

Keywords: euro zone, macroeconomic imbalance in Europe, financial crisis.
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