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Streszczenie: Zapoczatkowany w 2007 roku $wiatowy kryzys finansowy w znacznym stopniu
wplynat na stabilno$¢ i efektywnos¢ strefy euro oraz w bezwzgledny sposob ukazat wszyst-
kie jej stabosci. Wspdlna waluta znalazta si¢ w obliczu potencjalnego procesu dezintegracji.
Wsrod ekonomistéw i politykow mnoza si¢ koncepcje dalszych zmian reform i postulatow,
ktore maja na celu uzdrowienie trudnej sytuacji. Gtos w dyskusji zabrat tez noblista J.E. Sti-
glitz, ktory z jednej strony przeprowadzit krytyke dotychczasowych dziatan i do§wiadczen na
drodze do stworzenia sprawnie funkcjonujacej unii walutowej, a z drugiej podkreslit, ze re-
zygnacja z przyjetej polityki monetarnej bylaby zagrozeniem dla jednosci Unii Europejskie;j.
Proponuje on wprowadzenie systemu elastycznego euro, tj. takiego, w ktorym poszczegolne
kraje moglyby w ograniczonym zakresie regulowa¢ kursy walut. Wprowadzenie tego sys-
temu uzaleznia jednak od wielu innych reform, ktére uwaza za niezbegdne i kluczowe, aby
system sprawnie funkcjonowat.

Stowa kluczowe: wspdlna waluta, strefa euro, konwergencja, kryzys walutowy, dezintegracja.

Summary: Global financial and economic crisis, which began in 2007, seriously affected sta-
bility and effectiveness of Eurozone and indicated weak points of the Community. In a short
period of time the European Union faced serious economic problems like decreased dynamic
of economic growth, rising unemployment and numerous deficits in public finances. The
credibility of Eurozone has been undermined and euro is in the face of disintegration. There
are a lot of theories and hypotheses which aimed to explain financial problems of Eurozone,
but they do not present final solutions. J.E. Stiglitz, the Nobel Prize winner in economy, on the
one hand criticises the Eurozone financial policy, but on the other he understands the necessity
to keep it integrated. As a solution, he offers a new concept of flexible euro, as the potential
way to reform the Eurozone.
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1. Wstep

Wprowadzona do obiegu w 2002 roku w dwunastu krajach Unii Europejskiej waluta
euro, obowigzujgca obecnie w dziewigtnastu z dwudziestu o§miu panstw tej wspol-
noty, miata na celu stworzenie stabilnej walutowo i gospodarczo struktury politycz-
nej. Jednak pomimo kilku lat wzglednie dobrej koniunktury gospodarczej $wiatowy
kryzys finansowy, zapoczatkowany w 2008 roku, niemal nagle przeistoczyt si¢ w po-
wazny kryzys zadluzenia w strefie euro. Problemy te pokazaty w calej rozciaglosci,
jak krucha i niestabilng konstrukcja jest wspolna waluta i na jakie zagrozenia jest na-
razona w przypadku $wiatowych turbulencji gospodarczych. W krotkim czasie Unia
Europejska, a przede wszystkim strefa euro znalazty si¢ w obliczu nowych zagro-
zen zwigzanych z potencjalnym procesem dezintegracji. Niska dynamika wzrostu
gospodarczego, problemy wielu krajow z rownowazeniem narodowych budzetow
oraz stale rosngcy dtug publiczny jedynie pogarszaly jednos¢ walutowa, a ponadto
negatywnie wplywaty na konkurencyjnos¢ wielu krajow oraz catej Wspolnoty Eu-
ropejskiej. Ponadto powstate problemy skutecznie ograniczaty atrakcyjnos$¢ strefy
euro dla krajow konsekwentnie utrzymujacych narodowe waluty.

W debacie publicznej i dyskursach naukowych dotyczacych kryzysu i przyszto-
sci wspolnej waluty pojawiaja si¢ catkowicie przeciwstawne opinie, wskazujgce
z jednej strony, ze kryzys strefy euro to jedynie brak dyscypliny fiskalnej i budzeto-
wej gtownie krajow potudnia Europy [Lonczak 2013], a z drugiej — ku czemu sktania
si¢ J.E. Stiglitz — Ze juz od samego poczatku koncepcja ta obarczona byta wadami,
gtéwnie wynikajacymi z niedostosowania mechanizméw regulacyjnych w zakresie
polityki monetarnej do poszczegoélnych krajow Wspdlnoty Europejskiej [Stiglitz
2017, s. 38-39]. Wyrazajac t¢ negatywng opini¢ na temat funkcjonowania wspoélnej
waluty, ekonomista ten dostrzega jednoczesnie potrzebe reformowania strefy euro,
ale — jak sam mowi — nie za wszelkg ceng [Stiglitz 2017, s. 317]. Jego teorie na ten
temat sa przedmiotem rozwazan zawartych w tej publikacji. Zastosowana w opra-
cowaniu metodologia obejmuje przeglad aktualnych zrodet literaturowych, aktow
prawnych oraz informacji zawartych w ksigzce J.E. Stiglitza Euro. W jaki sposob
wspolna waluta zagraza przysziosci Europy.

2. Strefa euro i zasady jej obowiazywania

Warunkiem dziatania strefy euro jest prowadzenie jednolitej polityki pieni¢znej
1 utrzymywanie stabilnego poziomu cen. Zadanie to powierzone zostato Europej-
skiemu Bankowi Centralnemu. To on wraz z bankami centralnymi poszczegdlnych
krajow czlonkowskich tworzy Europejski System Bankéw Centralnych (ESBC).
Zaréwno EBC, jak i banki centralne moga podejmowac decyzje tylko i wylacznie
przez Rade Prezeséw EBC, ztozong z prezeséw krajowych bankéw centralnych
panstw cztonkowskich, ktore przyjety wspdlng walute, a takze cztonkéw zarzadu
EBC. Rada Prezesow EBC jest najwyzszym organem decyzyjnym [Urzad Oficjal-
nych Publikacji 2007].
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Stabilnos¢ EBC zalezy od prowadzonej polityki pieni¢znej, nienagannej wspot-
pracy makroekonomicznej krajow wchodzacych w sktad unii gospodarczej i walu-
towej, a takze polityki fiskalnej prowadzonej niezaleznie przez kraje cztonkowskie.
Aby ulatwi¢ utrzymanie stabilnosci wspdlnej waluty, kraje cztonkowskie zobo-
wigzaly si¢ do prowadzenia polityki fiskalnej wedtug okreslonych regut [Gizynski
2013, s. 45]. Jezeli panstwa odstgpuja od wlasnej waluty i prowadzenia wtasnej po-
lityki pienieznej, wowczas komplikuje si¢ ich wptyw na gospodarke, ktora moze
by¢ narazona na szok asymetryczny. W takiej sytuacji stosuje si¢ mechanizm kursu
walutowego, ktory pozwala na uzycie metody reagowania na szok polegajacy na
modyfikacji wartosci kursu waluty narodowej. Panstwa nalezace do unii walutowej
maja za zadanie utrzymac stabilno$¢ cen i ptac, zjednoczy¢ rynki finansowe, a takze
doprowadzi¢ do efektywnej mobilno$ci czynnikdw wytworczych za pomocg wspol-
nej polityki fiskalnej. Z uwagi na wystepujacy brak wiasnej polityki pienieznej to
polityka fiskalna staje si¢ jednym z gtdwnych mechanizméw reagowania panstwa na
niesprzyjajace zjawiska gospodarcze [Kowalewski i in. 2014, s. 13].

Deficyt budzetowy definiowany jest na wiele sposobow. Jeden z nich mowi,
ze deficyt jest to niepokryta dochodami czgs¢ wydatkow publicznych poniesionych
w danym okresie rozliczeniowym [Marszatek 2009, s. 38-39]. Traktat z Maastricht
zawiera szczegotowy opis paktu stabilnosci i wzrostu (PSW), ktérego celem jest
dyscyplinowanie fiskalnej polityki krajow cztonkowskich, réwniez po utworzeniu
unii walutowej, a takze restrykcyjne definiowanie schematu nadmiernego deficytu
i regut stosowania sankcji wobec panstw, ktore tego deficytu nie ograniczaty [Rus
2016, s. 10-12].

PSW naktadat na kraje obowigzek utrzymywania stabilizacji budzetowe;j
w okresie catego cyklu koniunkturalnego. Kraje musiaty przedstawiaé¢ stosowne do-
kumenty, ktére charakteryzowaly ich sytuacje gospodarczy. Miaty one woéwczas wy-
kazywac stabilny budzet, ktory przyczyniatby sie do osiagania wysokiego i statego
wzrostu gospodarczego. Istotng reguta PSW bylo rowniez zaprzestanie przesadnego
rozluznienia polityki fiskalnej w okresie dobrej koniunktury. Oznaczato to, ze pan-
stwa nie powinny przekracza¢ wartosci progowej deficytu ustalonej na poziomie 3%
PKB [Orgziak 2005, s. 61].

Ustawodawcy unijni wprowadzili do PSW zmiany, ktére umozliwiaty korzyst-
niejsze dla poszczegdlnych krajow uwzglednianie ich réznorakich uwarunkowan,
a takze zagwarantowali, ze u podstaw przepisow, ktorych nalezy bezwarunkowo
przestrzegaé, leza przestanki ekonomiczne. Dzigki przyjeciu zbioru nowych prze-
pisow, jakim byt szeSciopak, PSW stat si¢ bardziej kompleksowy i przewidywalny,
dlatego unijne przepisy w sprawie zarzadzania gospodarczego zostaty rozszerzone.
Kontrolowanie polityki budzetowej i gospodarczej odbywac si¢ ma w ramach euro-
pejskiego semestru. Szesciopak okresla szczegotowe przepisy dotyczace budzetow
krajowych, a jego kluczowymi zatozeniami miaty by¢: obstugiwanie rachunkowosci
publicznej, udostepnianie danych budzetowych, gwarancja, ze podstawg planowania
budzetowego sa realistyczne prognozy makroekonomiczne, prowadzenie okreslo-
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nych regut fiskalnych pozwalajacych zagwarantowac, ze ogolny budzet rzadowy
jest zgodny z regutami europejskimi, a takze ustanawianie wiarygodnej i skutecznej
sredniookresowej ramy budzetowej, ktora obejmowac miata trzyletnia perspektywe
planowania budzetowego. Szesciopak mial rowniez zagwarantowaé spdjnos¢ zasad
i procedur rachunkowos$ci we wszystkich obszarach dziatalno$ci rzadu. Przestrze-
ganie PSW zostalo dodatkowo wzmocnione za pomocg nowych aktoéw prawnych
zwanych dwupakiem. Wzmacnia¢ on miat koordynacje gospodarczg pomigdzy pan-
stwami cztonkowskimi oraz wprowadza¢ nowe narzedzia monitorowania. Szczegd-
ly dotyczace realizacji dwupaku okreslat kodeks postgpowania, ktory zaktualizowa-
ny zostat w listopadzie 2014 roku. Duze znaczenie celdéw budzetowych, ustalonych
w czesci zapobiegawcze] PSW, wzmacniajg regulacje znane pod nazwa paktu fi-
skalnego. Jest to jednak cze$¢ traktatu migdzynarodowego nazywanego traktatem
o stabilnosci, koordynacji i zarzagdzaniu w unii gospodarczej i walutowej. Z przegla-
du przepiséw tzw. szesciopaku i dwupaku, przewidzianych w odpowiednich aktach
prawych, wynika, ze przyczynity si¢ one do postepu w konsolidacji budzetowe;.
W przegladzie podkreslano mocne strony przepisow, jak rowniez obszary wyma-
gajace poprawy, ktore miaty zosta¢ przedyskutowane z Parlamentem Europejskim
i panstwami cztonkowskimi. Komisja Europejska publikuje wytyczne dotyczace
stosowania przez nig obowigzujacych przepisow PSW. Majg one stuzy¢ wzmocnie-
niu powigzan pomiedzy reformami strukturalnymi i inwestycyjnymi, a takze odpo-
wiedzialng polityka budzetowa w celu wspierania wzrostu gospodarczego i tworze-
nia nowych miejsc pracy [Pakt Stabilnosci i Wzrostu].

3. Kryzys strefy euro

Utworzona w 1999 roku strefa walutowa, zwana strefg euro, w poczatkowym okre-
sie znaczaco przyczynita si¢ do stabilizacji finansowej i wzrostu gospodarczego
krajow cztonkowskich, jak réwniez poprawy migdzynarodowej konkurencyjnosci
catej Wspolnoty. Kolejne lata przyniosty jednak powazne trudnosci w jej funkcjono-
waniu, wynikajace gtdwnie z niedostatecznego nadzoru nad rynkami finansowymi
i duzego zréznicowania rozwoju i potencjatu gospodarczego krajow cztonkowskich.
Dla wielu krajow, w tym przede wszystkim potudnia Europy, dyscyplina fiskalna
okazata si¢ duzym problemem. Miaty one powazne trudnosci z rownowazeniem de-
ficytow budzetowych oraz nadmiernym dtugiem publicznym, znacznie ogranicza-
jacym zdolnos$¢ reformowania i rozwijania narodowych gospodarek. Dodatkowo
sytuacje pogarszata nieadekwatno$¢ celu inflacyjnego 1 poziomu stop procentowych
ustalanych przez EBC do sytuacji finansowej i potrzeb rozwojowych roznych grup
panstw, w tym przede wszystkim tych stabiej rozwinigtych.

Kryzys gospodarczy konca pierwszej dekady XXI stulecia, zapoczatkowany
w 2008 roku, ukazat stabos$ci strukturalne strefy euro i jednoczes$nie wymusit refor-
my istniejacego systemu. Podjete w obliczu kryzysu dzialania miaty przede wszyst-
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kim na celu $cislejsza koordynacj¢ polityk budzetowych i gospodarczych poprzez
wprowadzenie tzw. semestru gospodarczego oraz zreformowanie paktu stabilnosci
i rozwoju. Funkcjonujacy od 1997 roku PSW zostat wzmocniony takimi reformami,
jak wprowadzenie w 2011 roku zasad sze$ciopaku', a od maja 2013 roku — dwupa-
ku. Dziatania pierwszego z wymienionych programow, tj. szesciopaku, obejmowaty
przede wszystkim nadzor nad polityka budzetowa i gospodarcza, ustanowienie re-
gulacji w zakresie odpowiedzialno$ci fiskalnej, wdrozenie wieloletniego planu fi-
nansowego, powolanie instytucji prognostycznej odpowiedzialnej za sporzadzanie
prognoz makroekonomicznych i budzetowych oraz poszerzenie kompetencji pan-
stwowych urzedow audytu [Dyrektywa Rady 2011/85/UE].

Gtownym celem EBC jest prowadzenie stabilnej polityki walutowej i utrzyma-
nie w calej strefie wzrostu cen i ustug konsumpcyjnych, mierzonego wskaznikiem
HCIP (Harmonised Consumer Price Index), na poziomie ponizej 2%. Podstawowe
instrumenty stuzace realizacji tego celu to: polityka stop procentowych, operacje
rynku otwartego (Open Market Operations — OMO), polityka kursu walutowego,
operacje depozytowe oraz stopy lombardowe. Jednak warunki, w jakich znalazt si¢
EBC w okresie globalnego kryzysu finansowego, kiedy obnizenie stop procentowych
do poziomu zera nie odniosto oczekiwanych rezultatow, stworzytly koniecznosc¢
wprowadzenia 1 zastosowania dziatan niestandardowych, wcze$niej niestosowanych
przez ten bank. W obliczu nowych wyzwan i nieskuteczno$ci wczesniej stosowa-
nych instrumentow polityki monetarnej EBC postanowil wprowadzi¢ dtuzsze ope-
racje refinansujgce LTRO (Long Term Refinancing Operations), program zakupu ob-
ligacji zabezpieczonych CBPP (Covered Bond Purchase Programme) oraz program
skupu papierow wartosciowych SMP (Securities Market Programme). Praktyczny
wymiar wprowadzonych programoéw to m.in. zakup po 2010 roku rzadowych papie-
réw emitowanych przez kraje najbardziej zagrozone kryzysem, z niezrownowazo-
nymi finansami publicznymi, takie jak — w pierwszej kolejnosci — Grecja, a takze Ir-
landia, Hiszpania, Portugalia i Wtochy [Dziwok 2013, s. 62-63]. Ponadto w drugiej,
poznej fazie kryzysu EBC zdecydowat si¢ na role¢ pozyczkodawcy ostatniej szansy
oraz w znacznym stopniu zwiekszyt podaz pienigdza rezerwowego, tym samym ra-
tujac gospodarki krajow najbardziej zagrozonych przed catkowita utrata ptynnosci
[Koztowska 2015, s. 31-32]. Niektore dzialania banku centralnego strefy euro byly
krytykowane i podwazane jako niezgodne z traktatem o funkcjonowaniu UE, ktory
zabrania udzielania przez EBC lub banki centralne panstw cztonkowskich pozyczek
na pokrycie deficytéw finanséw publicznych oraz zakupu obligacji tych krajéw na
rynku pierwotnym [Pawlowski 2014, s. 66].

Swiatowy kryzys finansowy pierwszej dekady XXI wieku, zapoczatkowany na
rynku kredytéw hipotecznych w Stanach Zjednoczonych, ktory w krotkim czasie za-
infekowat gospodarki wielu krajow, uswiadomit politykom, ekonomistom i ludziom

' Nazwa ,,sze§ciopak™ pochodzi od sze$ciu aktow prawnych wzmacniajgcych koordynacj¢ polityk
gospodarczych w UE. Zmiany te zawarte zostaty w: [Dyrektywa Rady UE nr 1175/2011].



160 Piotr Rubaj

biznesu, ze nie ma bezpiecznych rynkéw finansowych, a wspotczesny swiat pod
wzgledem gospodarczym jest jedng wielka, globalng wioska, w ktorej wzajemne
powiazania i zaleznoS$ci sprawiaja, iz zawirowania gospodarcze na jednym z ryn-
koéw wywotuja efekt domina na wszystkich kolejnych. Wymiernym skutkiem tych
problemow byto ostabienie dynamiki wzrostu gospodarek krajow UE, drastyczne
pogorszenie stanu finansow publicznych w wielu z nich, utrata zaufania do wspolnej
waluty euro oraz konieczno$¢ podjecia przez EBC niestandardowych, krytykowa-
nych przez wielu ekonomistow, dziatan ratunkowych. Patrzac z bardzo aktualnej
perspektywy, przed Wspolnotg pojawia si¢ wiele nowych wyzwan i problemow, ta-
kich jak brexit czy tez problemy finansowe gospodarek krajow potudnia Europy,
jednak wydaje si¢, ze mimo tych problemoéw strefa euro nadal pozostaje wyrazna
przeciwwaga dla bardzo silnych gospodarek swiatowych, takich jak gospodarka Sta-
néw Zjednoczonych, Japonii, Chin czy Indii, w warunkach stale rosngcych wymo-
g6éw miedzynarodowej konkurencyjnosci i efektywnosci.

4. W strone elastycznego euro, czyli nowa koncepcja
Josepha E. Stiglitza

Potrzeba reformowania strefy euro, co pokazal zarysowany w poprzednim punkcie
rozwazan kryzys wspolnej strefy walutowej, jest bezsporna, a dostrzegaja ja zaro6w-
no politycy, jak i ekonomisci oraz specjalisci z dziedziny bankowosci i finansow
publicznych.

J.E. Stiglitz, laureat Nagrody Nobla w dziedzinie ekonomii?, w publikacji Euro.
W jaki sposob wspolna waluta zagraza przysziosci Europy wnikliwie analizuje pro-
blemy zwigzane z tg europejska walutag od momentu jej utworzenia poprzez kryzys
pierwszej dekady XXI wieku az do czasow wspolczesnych i aktualnych wyzwan.
Ekonomista ten z jednej strony bardzo krytycznie podchodzi juz do samej koncepcji
utworzenia wspolnej strefy walutowej, a z drugiej — dostrzega polityczne uwarunko-
wania, ktore bardzo ograniczajg mozliwosci wycofania si¢ z tego wspolnego projek-
tu. J.E. Stiglitz zwraca uwagg, ze nieracjonalne rynki finansowe zaczely interpreto-
wac¢ brak ryzyka zwigzanego z kursem walut jako brak ryzyka biznesowego samego
w sobie. Dokonujac licznych transferéw do krajow peryferyjnych o nizszym pozio-
mie rozwoju gospodarczego, spowodowaly powstanie wielu baniek spekulacyjnych,
w tym m.in. na rynku nieruchomosci, ktore z czasem doprowadzily najpierw do
problemoéw z réwnowazeniem rachunkéw obrotow biezacych, a nastepnie do kryzy-
sow gospodarczych w poszczegdlnych panstwach. Pienigdze, ktdre w zamysle miaty
na celu zwickszanie produktywnosci i konkurencyjnosci krajow i regionow, zostaty
przeznaczone na konsumpcje, spekulacje i ratowanie finanséw publicznych takich
krajow, jak Grecja, Hiszpania czy Portugalia [Stiglitz2017, s. 38-39].

2 Otrzymat ja w 2001 roku za analiz¢ rynkdw charakteryzujacych si¢ asymetrig informacji. Stiglitz
jest profesorem akademickim Columbia University.
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Ponadto J.E. Stiglitz zwraca uwage na niewtasciwg juz w samym zatozeniu poli-
tyke EBC, ktory ustala jedng stope procentowa dla catego regionu, gdyz ryzyko finan-
sowe w roznych krajach jest wyceniane w rézny sposob, czego wymiernym skutkiem
staje si¢ zréznicowane oprocentowanie obligacji. Im biedniejsza gospodarka, a pan-
stwo bardziej zadtuzone, tym wyzsze oprocentowanie obligacji, co sprawia, ze spada
jej konkurencyjnosc¢, a tym samym poglebiaja si¢ nierownosci. Kraje pozbawione wia-
snej waluty nie dysponujg ponadto instrumentami dostosowawczymi do zmieniajgce;j
si¢ kondycji gospodarki, takimi jak dewaluacja lub rewaluacja wartosci narodowego
pienigdza, ktdre to procesy maja pryncypialny wpltyw na konkurencyjno$¢ gospodarki.
Kryzys gospodarczy zapoczatkowany w roku 2008 uwidocznit tylko powstate proble-
my i pokazal, Ze istniejaca struktura eurogrupy jedynie poglebia nieréwnosci.

Proponowana przez J.E. Stiglitza nowa koncepcja wspdlnej waluty jest proba
kompromisu pomiedzy juz istniejgcym systemem monetarnym strefy euro a po-
wrotem do walut narodowych. J.E. Stiglitz podkresla, ze potrzebny jest system go-
spodarczy, w tym rowniez odpowiednia waluta, ktore zapewnia pelne zatrudnienie
1 wzrost gospodarczy we wszystkich krajach cztonkowskich oraz stabilno$¢ na ra-
chunkach obrotéw biezacych. Brak elastycznych kursow walutowych i mozliwosci
prowadzenia niezaleznej polityki monetarnej doprowadzit do powaznych nieréw-
no$ci 1 dysproporcji w poziomie rozwoju réznych krajow [Stiglitz 2017, s. 318].
J.E. Stiglitz zwraca si¢ w kierunku — jak sam to okre$la — systemu elastycznego euro,
tj. takiego, w ktorym panstwa beda miaty wlasne narodowe euro z mozliwoscig sta-
nowienia kursu, ze zmienna wartos$cia i pasmem wahan. Autor tej koncepcji dopusz-
cza proces —a nawet mozna powiedzie¢, ze go oczekuje — ewolucji tych narodowych
walut w kierunku ograniczania réznic w warto$ciach, konwergencji realnej i nomi-
nalnej i ostatecznie powrotu do jednej wspodlnej waluty, jednak w warunkach znacz-
nie glebszej integracji politycznej i gospodarczej. Sposobem stworzenia wspolnej
waluty, ktora bedzie gwarantowata stabilny i zréwnowazony rozwdj Wspolnoty, sa
przede wszystkim glebokie reformy. J.E. Stiglitz szczegdétowo definiuje obszary,
ktore wymagajg takich przemian, zaliczajac do nich reforme¢ systemu bankowego,
uwspolnianie dlugu, nowe ramy dla stabilnosci, efektywna i prawdziwa polityke
spojnosci, strategie petlnego zatrudnienia czy wigksze zaangazowanie instytucji
wspolnotowych na rzecz wspdlnego dobrobytu [Stiglitz2017, s. 319-352]. W swo-
ich rozwazaniach, nie wnikajac w szczegoly, ktadzie nacisk na potrzebe reformowa-
nia bankéw w celu ograniczenia i zatrzymania niekorzystnego transferu kapitatow
z krajow biedniejszych do krajow najbogatszych i najbardziej stabilnych, a takze
ustanowienia nowych ram kryteriow konwergencji, tak aby z jednej strony ograni-
czac narastajace deficyty finansoOw publicznych, z drugiej za$ odro6zni¢ wydatki pu-
bliczne na konsumpcj¢ od tych na inwestycje i tych drugich nie ograniczaé. J.E. Sti-
glitz podkresla ponadto, ze potrzebne jest wigksze zaangazowanie réznych instytucji
na rzecz wspolnego dobrobytu oraz daleko idgca wspolpraca krajow w ograniczaniu
nier6wnosci spotecznych i dazeniu do prawdziwej konwergencji bardzo zréznico-
wanych pod wzglgdem poziomu rozwoju regionéw Wspolnoty. Konczac swoje roz-
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wazania, J.E. Stiglitz zauwaza: ,,Na szczg¢$cie wobec obecnych ustalen istniejg alter-
natywy, ktére mogg stworzy¢ prawdziwy rowno dzielony dobrobyt. Wyzwanie polega
na tym, aby wyciagna¢ nauczke z przesztosci, aby w przysztosci stworzy¢ nowa eko-
nomig¢ i polityke. Referendum w sprawie brexitu byto wstrzasem. Mam nadzieje, ze
ten wstrzas wytworzy po obu stronach Kanatu fale, ktoére zaprowadza nas do nowej,
zreformowanej Unii Europejskiej” [Stiglitz2017, s. 465]. Wydaje si¢, ze mato praw-
dopodobne jest, aby postulaty Stiglitza znalazty powszechne uznanie wsrod politykow
1 elit sprawujacych wiadzg, jednakze gltos w dyskusji o potrzebie nowego podejscia do
wspolnej waluty po wielu latach doswiadczen jest niezwykle wazny.

5. Zakonczenie

Stojac na gruncie klasycznej (tradycyjnej) TOOW, mozna stwierdzi¢, ze kraj chca-
cy czerpac korzysci z integracji walutowej (lub minimalizowaé koszty) powinien
przystapi¢ do jednolitego obszaru walutowego wtedy, gdy jego gospodarka jest w
wysokim stopniu zintegrowana z unig walutowa, przebieg cyklu koniunkturalnego
we wszystkich krajach jest jednokierunkowy, kiedy zauwazalna staje si¢ zblizona
reakcja gospodarek wszystkich krajow Unii na zewnetrzne szoki popytowo-poda-
zowe, a w efekcie sprawnego dziatania rynkéw towardw, ustug, kapitalu i pracy
zaobserwowac¢ mozna elastyczno$¢ dostosowania cen i ptac na catlym obszarze
unii walutowe;.

W tym konteks$cie mozna stwierdzi¢, ze brak jest jednoznacznych dowodow, iz
europejska unia walutowa, w ktorej sktad wchodza m.in. kraje Europy Potudnio-
wej oraz Srodkowo-Wschodniej, spelnia kryteria optymalnego obszaru walutowego.
W szczegdlnosci panstwa z ostatniej grupy nie wypetniaja wszystkich kryteriow no-
minalnej oraz realnej konwergencji. Ponadto w dalszym ciagu istnieja duze r6znice
cen migdzy krajami cztonkowskimi oraz w stopie bezrobocia, a mobilno$¢ ludnosci
i sity roboczej jest dos¢ ograniczona. Niemniej jednak kraje spetniajgce kryteria real-
nej konwergencji powinny uczestniczy¢ w unii walutowej. Po kryzysie finansowym
i bankowym w gospodarkach wielu krajow dat si¢ zauwazy¢ kryzys zadtuzeniowy
sektora publicznego. Rodzi on nieprzewidywalne skutki dla funkcjonowania euro-
pejskiej unii walutowej, stwarzajac mozliwos$¢ jej dezintegracji i powstania Europy
dwoch predkosci, a nawet pojawia si¢ widmo bankructw najbardziej zadtuzonych
krajow. W zaistniatej sytuacji ze strony ekonomistow i politykow mnozg si¢ rozne
koncepcje i potencjalne scenariusze, ktore badz wieszczag rychty upadek wspolnej
waluty, badz zawieraja propozycje mniej lub bardziej realnych radykalnych reform.

Do wspomnianych powyzej probleméw odnosi si¢ rowniez J.E. Stiglitz, ktory
z jednej strony przeprowadza doglebng krytyke dotychczasowych dziatan i doswiad-
czen na drodze do stworzenia sprawnie funkcjonujacej unii walutowej, a z drugiej
strony podkresla, Ze rezygnacja z przyjetej polityki monetarnej bytaby zagrozeniem
dla jednosci, a nawet cigglosci istnienia Unii Europejskiej. Jego zdaniem recepta
na utrzymanie wspolnej waluty jest rozluznienie istniejacej dyscypliny fiskalnej,
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podjecie wspdlnych dziatan w kierunku realnej konwergencji wszystkich regiondw
Wspolnoty oraz wprowadzenie narodowych, elastycznych kurséw euro. Dopuszcza
on przy tym mozliwos¢ ewolucji tak zainicjowanych reform az do powrotu wspdl-
nej waluty, z jednym wspolnym kursem, jako jedynej obowiazujacej we wszystkich
panstwach Wspolnoty. Warunkiem podstawowym na drodze do stworzenia dobrze
funkcjonujacej strefy walutowej jest wedtug Stiglitza przede wszystkim zmniejsze-
nie lub nawet zlikwidowanie istniejacych dysproporcji w rozwoju réznych krajow
1 regiondéw, co uniemozliwia efektywne zarzadzanie Wspolnota.
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