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Streszczenie

Celem opracowania jest przedstawienie zrédet zadluzenia w panstwach strefy euro
w okresie kryzysu na podstawie najwazniejszych teorii ekonomicznych, w tym teorii
optymalnego obszaru walutowego. Autor upatruje zroédet zadluzenia przede wszystkim
w braku synchronizacji polityki fiskalnej w obrebie unii monetarnej. Do pozostatych
zrodet zadluzenia zalicza: brak synergii pomigdzy panstwami czltonkowskimi, zta po-
lityke fiskalng poszczegdlnych krajow, nieprzestrzeganie kryteriow z Maastricht oraz
malo elastyczny Europejski Bank Centralny.

Stowa kluczowe: strefa euro, kryzys, optymalny obszar walutowy

Wprowadzenie

W ciagu blisko dwudziestu pigciu lat funkcjonowania euro' waluta ta przez
wigkszos¢ czasu uchodzita za symbol stabilnosci 1 oznake dobrobytu, a jak naj-
szybsza akcesja do strefy euro byla najwazniejszym wyzwaniem dla aspiruja-
cych do niej pafistw. Jeszcze w 2007 roku $wiatowe media informowaly, Ze
w teledyskach amerykanskich piosenkarzy pop euro wypiera dolary jako syno-
nim luksusu, wieszczac tym samym schylek amerykanskiej waluty jako pienia-

*

Adres e-mail: klimezyp@uek krakow.pl.

1 stycznia 1999 roku euro stalo si¢ oficjalng waluta. Od 1 stycznia 2002 roku funkcjo-
nuje w obiegu pienigznym.
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dza $wiatowego®. Kryzys, jaki dotknal pafistwa strefy euro juz w nastepnym
roku, pozwolil na dostrzezenie istotnych zagrozen zwiazanych z przyjeciem
wspoélnej waluty, oddalenie w czasie perspektyw jej przyjecia przez kolejne
panstwa i weryfikacj¢ optymistycznych prognoz co do jej dalszej ekspansji.

Celem opracowania jest przedstawienie zrodet zadluzenia w panstwach
strefy euro w okresie kryzysu na podstawie wybranych teorii ekonomicznych.
Artykut sklada si¢ z dwoch czgsci. W pierwszej autor koncentruje si¢ na teore-
tycznych aspektach funkcjonowania obszaru euro oraz probuje odpowiedzie¢ na
dwa wazne pytania: Czy 1 na ile Euroland mozna uzna¢ za optymalny obszar
walutowy (OOW)? oraz Jakie moga by¢ zrodia zadtuzenia w patistwach czlon-
kowskich? W drugiej czesci opracowania autor przedstawia geneze i historig
wzrostu zadhuzenia (deficytu budzetowego i dlugu publicznego) w latach 2009
—2013 w panstwach strefy euro. W podsumowaniu zostaty przedstawione wnio-
ski z analizy oraz przewidywane scenariusze dalszych zmian w obrgbie unii
monetarnej.

1. Unia Gospodarcza i Walutowa jako Optymalny Obszar Walutowy

W 1961 roku Bela Balassa w ksiazce The Theory of Economic Integration
scharakteryzowal pig¢ etapow integracji gospodarczej. Po wdrozeniu strefy
wolnego handlu, unii celnej oraz wspolnego rynku koordynacja polityki mone-
tarnej 1 fiskalnej oraz wprowadzenie ponadnarodowej wladzy miato by¢ ostat-
nim etapem integracji gospodarczej’. W tym samym roku kanadyjski ekonomi-
sta Robert Mundell opublikowat artykut 4 Theory of Optimum Currency Areas”,
w ktérym przedstawit koncepcje optymalnego obszaru walutowego jako mak-
symalnego obszaru, na ktorym efektywnos¢ ekonomiczna jest maksymalizowa-
na przez wprowadzenie wspolnej waluty. W momencie powstania (1961 rok)
obie koncepcje — Balassy 1 Mundella — miaty w odniesieniu do Europy charak-

2 R. Sankowski, Dolaréw nie cheq juz nawet amerykanscy raperzy, ,,Gazeta Wyborcza”

z dnia 19.11.2007.

> B. Balassa, The Theory of Economic Integration, George Allen and Unwin, London

1973, s.174-175.

* R. Mundell, The Theory of Optimum Currency Areas, International Economics, Robert

A. Mundell, Macmillan, New York 1968, s. 177-186, www.columbia.edu/~ram15/ie/ie-12 html,
(10.09.2014).
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ter stricte teoretyczny. Musiato minaé prawie czterdziesci lat, zanim zostaly one
zmaterializowane w postaci strefy euro.

Za ojcéw wspomnianej teorii optymalnych obszarow walutowych uznaje
si¢ obok R. Mundella takze R.I. McKinnona i P.B. Kennena’. Ekonomisci ci
zaproponowali kryteria umozliwiajace ocene, ktére kraje moga potencjalnie
osiagna¢ wigksze korzysci plynace z integracji z unig monetarng. Jednym
z najwazniejszych probleméw stojacych przed ekonomistami jest amortyzacja
szokéw dotykajacych okresowo poszczegdlne kraje. W sytuacji, w ktorej posia-
daja one wlasna, indywidualng walut¢, moga stosowac instrumenty polityki
pieni¢znej (obnizenie stop procentowych banku centralnego) 1 kursowej (dewa-
Inacja waluty krajowej) w celu zwigckszenia konkurencyjnosci gospodarki oraz
pobudzenia popytu globalnego. Panstwa bedace czlonkami unii monetarnej do-
browolnie rezygnuja z mozliwosci stosowania wyzej wymienionych narzedzi.

Wedhlug R. Mundella wspomniane negatywne konsekwencje szokow asy-
metrycznych w obrebie unii monetarnej mozna zminimalizowa¢ przez automa-
tyczny przeplyw czynnikéw produkeji (glownie kapitalu ludzkiego) do krajow
o nizszych kosztach produkcji. W sytuacji malo mobilnej sily roboczej innym
rozwigzaniem jest wysoka elastyczno$¢ plac (nizsze place nominalne poprawia-
ja konkurencyjnos¢ gospodarki). Tak wigc warunkiem koniecznym dla osig-
gnig¢cia korzysci z integracji z unia monetarng jest pelna mobilnos¢ czynnikéw
produkcji, w tym przede wszystkim pracy, lub wysoka elastycznos¢ plac.

Zgodnie z koncepcja R.I. McKinnona wigksze korzysci z integracji odnio-
sg pafistwa bardziej otwarte, tzn. te 0 wysokim odsetku wzajemnego handlu.
P.B. Kennen z kolei przyjmuje, ze najwigksze korzysci ze wspdlnej waluty beda
mialy panstwa o wysokim poziomie dywersyfikacji produkcji 1 eksportu, co
umozliwi im osiagniecie wyzszej pozycji konkurencyjnej na wspélnym rynku®.

Do innych warunkow potrzebnych do osiagnigcia korzysci z unii monetar-
nej zalicza si¢ ponadto: podobne cele 1 kierunki polityki gospodarczej, wysoka
stabilno$¢ realnego kursu walutowego oraz stop inflacji, wysoki stopien inte-
gracji rynkow finansowych, symetryczno$é cykli koniunkturalnych’.

* K. Biegun, Kryteria optymalnego obszaru walutowego w rozszerzonej Unii Europej-

skiej, cyt. za: www .konferencja.edu.pl/ref8/pdf/pl/Biegun-Wroclaw.pdf (10.09.2014).

& L. Oreziak, Euro. Nowy pieniqdz, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2004,
s. 102; A. Gawlikowska-Hueckel, A Zielinska-Glgbocka, Integracja europejska. Od jednolitego
rynku do unii walutowej, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2004, s. 251-252.

7 Tamze.
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Nalezy w tym miejscu zaznaczy¢, ze pojecia optymalnego obszaru walu-
towego 1 unii monetarnej nie sa tozsame, gdyz w przypadku OOW wystarczy,
aby kursy walutowe poszczegoélnych krajow byly wzgledem siebie usztywnio-
ne. Jednak wielu ekonomistéw traktuje OOW jako teoretyczng podstawe unii
monetarnej”.

Aplikujac teori¢ optymalnego obszaru walutowego do strefy euro, nalezy
powtdrzy¢ zawarte we wstepie pytanie, czy strefg euro mozna traktowac jako
urzeczywistnienie teoretycznej koncepcji R. Mundella 1 czy w zwigzku z tym
kryteria przez niego zaproponowane mozna wykorzysta¢ w praktyce gospodar-
czej. Odpowiedz w tym przypadku nie jest jednoznaczna. Pomimo spelnienia
szeregu formalnych warunkéw, takich jak: posiadanie wspolnej waluty, pelna
mobilno$¢ czynnikdw wytwodrczych w strefie euro wynikajaca z Traktatu Usta-
nawiajacego Wspolnote Europejska, koordynacja polityki pieni¢znej przez Eu-
ropejski Bank Centralny, zintegrowany rynek finansowy, mozna zaobserwo-
wacé, ze pomigdzy poszczegdlnymi krajami strefy euro wystgpuja istotne dys-
proporcje w poziomie otwartosci handlowej 1 integracji gospodarczej, brak tez
optymalnej alokacji czynnikéw wytwodrczych i automatycznego transferu sity
roboczej. W Unii Europejskiej przeptyw czynnikéw produkcji jest w praktyce
bardzo ograniczony. Do tego stanu przyczynila si¢ mata mobilno$¢ zawodowa
pracownikow, wynikajaca chociazby z roznic jezykowych czy istniejacych
ograniczen prawnych. Pomimo formalnego umozliwienia wolnego przeptywu
kapitatu Tudzkiego w obrebie Unii Europejskiej tylko niewielki odsetek osob
decyduje si¢ na emigracje zarobkowa. Jedynie 1,4% o0séb dopuszcza mozliwosé
zmiany miejsca zamieszkania w poszukiwaniu pracy’. Brak wiec presji na
zmnigjszanie si¢ roznic w kosztach pracy.

Panstwa czlonkowskie charakteryzuja si¢ rowniez istotnymi réznicami
w rozwoju gospodarczym. W strefie euro mozna zauwazy¢ podziat na bogata
ponoc (Francja, Niemcey, kraje Beneluksu) i1 biedne potudnie (Grecja, Hiszpa-
nia, Portugalia). Inne istotne réznice pomig¢dzy panstwami cztonkowskimi Eu-
rolandu wynikaja z braku synchronizacji faz cyklu koniunkturalnego, braku
centralizacji polityki fiskalnej w obrgbie strefy oraz dysproporcji w bilansie

A. Wojtyna, Teoretyczne kontrowersje wokol Unii Gospodarczej i Walutowej, ,,Gospo-
darka Narodowa”, numer specjalny, SGH, Warszawa 1998.

®  Por. I. Kunz, Labour Mobility and EU Enlargement, a Review of Current Trends and

Debates, 2002, www.fafo.no/oestforum/kunnskapsbase/publikasjoner/fou/2002%20etui%20la
bour%20mobility.pdf (10.09.2014).
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handlowym poszczegdInych panstw. Analizy ekonomistow wskazuja, ze jedy-
nie gospodarki Niemiec, Austrii, Francji, Holandii, Belgii 1 Luksemburga sa na
tyle $cisle zintegrowane i na podobnym poziomie rozwoju, ze grupg tych kra-
jow mozna potraktowa¢ jako optymalny obszar walutowy'’.

2. Przyczyny kryzysu zadtuzenia w strefie euro

Spetnienie kryteriow konwergencji, okreslanych potocznie jako kryteria
z Maastricht, a zawartych w Traktacie o funkcjonowaniu Unii Europejskiej,
miato §wiadczy¢ o wysokim poziomie integracji panstw aplikujacych o czlon-
kostwo w Unii Gospodarczej i Walutowej, a tym samym zabezpieczy¢ strefg
euro przed zaburzeniami (szokami asymetrycznymi), jakie w przyszlosci mo-
glyby si¢ pojawi¢. Ponadto przyjecie przez Rad¢ Europejska w 1997 roku Paktu
Stabilnosci 1 Wzrostu (PSiW) mialo wymuszaé¢ na panstwach czlonkowskich
Unii Gospodarczej 1 Walutowej dalsze przestrzeganie kryteridow z Maastricht,
rowniez po akcesji.

Z perspektywy historycznej mozna wykazaé, ze wspomniane kryteria
konwergencji okazaly si¢ niewystarczajacym zabezpieczeniem dla odpowied-
niej i permanentnej unifikacji poszczegdlnych panstw, a ich przestrzeganie —
iluzoryczne. Notoryczne przekraczanie przez wigkszo$¢ krajéow dozwolonego
poziomu deficytu 1 dlugu publicznego nie spotkalo si¢ nigdy z nalozeniem
przewidzianych w pakcie kar (ich gérna granica zostata okreslona na poziomie
0,5% PKB).

Bezposrednig przyczyna kryzysu zadluzenia w strefie euro byla nicodpo-
wiedzialna polityka fiskalna stosowana przez poszczegdlne panstwa. Pobudzo-
ne w okresie dobrej koniunktury nadmierne wydatki musiaty skutkowaé
w okresie kryzysu finansowego znaczacym poglebieniem dziury budzetowe;.
Prognozowane wejscie poszczegodlnych pafistw do Unii Monetarnej oznaczato
dla nich spadek stop procentowych i wzrost popytu na tanie kredyty. Niemoz-
no$¢ ich finansowania przez krajowe zrodla doprowadzila z kolei do przeplywu
srodkéw pienieznych z krajow nadwyzkowych do panstw deficytowych, gdzie
byly przeznaczane gléwnie na biezaca konsumpcj¢ badz dokapitalizowanie

' B. Eichengreen, Is Europe an Optimum Currency Area?, NBER Working Paper
nr 3579, January 1991, www.nber.org/papers/w3579.pdf (10.09.2014).
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bankéw komercyjnych'’. Niesptacone i rolowane deficyty budzetowe skutko-
waly zwiekszaniem i tak nadmiernego dhugu publicznego.

Druga bezposrednia przyczyna zadtuzenia byta ponadnarodowa koordyna-
cja polityki pieni¢znej przez EBC przy braku koordynacji polityki fiskalnej
1 zwiazane z tym narazenie gospodarek czesci krajow na glebsze spadki pro-
dukcji w kontekscie wspomnianej wczesniej rezygnacji z suwerennej polityki
kursowe;.

Trzecia przyczyna to wspomniany brak konsekwencji finansowych dla
panstw, ktore nie przestrzegaty kryteriow konwergencji. Zla sytuacja gospodar-
cza stata si¢ wygodnym pretekstem majacym usprawiedliwi¢ gwaltowne przy-
rosty deficytu'.

Czwartg wreszcie przyczyng negatywnych zmian w obrgbie Unii Gospo-
darczej 1 Walutowej byta wspomniana — w poprzedniej czgsci — niepelna unifi-
kacja (brak synergii) pomig¢dzy panstwami cztonkowskimi, wynikajaca z uwa-
runkowan historycznych i podzialow istniejacych juz w momencie akcesji.

3. Deficyt budzetowy i diug publiczny w Unii Gospodarczej i Walutowej

W tabeli 1 przedstawiono wartosci deficytu budzetowego 1 dtugu publicz-
nego zgodnie z kryteriami z Maastrich dla panstw strefy euro. Wyrdznione pati-
stwa 1 wartosci w poszczegdlnych latach oznaczaja spetnianie przez nie wyzej
wymienionych kryteriéw.

Analizujac dane zawarte w tabeli 1, mozna zauwazy¢ stopniowe pogarsza-
nie si¢ wskaznikow ekonomicznych w poszczegdlnych krajach. W calym anali-
zowanym okresie jedynie trzy z siedemnastu panistw zdotaly utrzymac deficyt
i dlug publiczny na wymaganym poziomie. Szczego6lnie duzy jest wzrost zadh-
zenia na Cyprze, w Portugalii, a przede wszystkim w Irlandii. W 2010 roku
deficyt budzetowy wynidst w Irlandii ponad 30% PKB, co oznaczalo przyrost
dtugu publicznego o prawie 50%.

W Zrédia obecnego kryzysu w strefie euro, material opracowany przez Biuro Pelnomocni-
ka Rzadu ds. Wprowadzenia Euro przez Rzeczpospolita Polska, 2012, www.mf.gov.pl/c/docu-
ment library/get file?uuid=bcl0eed6-2¢35-4eae-b002 8692b02395¢7 & groupld=764034 (10.09.2014).

2 Por. J. Bielecki, Z paktu fiskalnego zostanie wydmuszka, forsal pl. http://forsal.
plartykuly/601650,z paktu fiskalnego zostanie wydmuszka.html (10.09.2014).
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Tabela 1. Deficyt budzetowy i dlug publiczny w panstwach UGiW
w latach 2009-2013

Lp. Pafistwo Deficyt budzetowy (% PKB) Dtug publiczny (% PKB)
2009 2010 2011 2012 2013 2009 2010 2011 2012 2013

UE-17 -5,6 -3,7 -3,7 —4,0 b.d. 95,7 95,7 98,0 99,8 b.d.
1 Austria —4,1 —4.,5 -2,5 2,6 -1,5 69,2 72,5 73,1 74,4 74,5
2 Belgia 5,6 -3,7 -3,7 —4,0 2,6 95,7 96,6 99,2 101,1 101,5
3 Cypr 6,1 =53 —6,3 —6,4 =54 58,5 61,3 71,5 86,6 111,7
4 Estonia’ -2,0 0,2 1,1 —0,2 —0,2 7,1 6,7 6,1 9,8 10,0
5 Finlandia 2,5 2,5 —0,7 -1,8 2,1 43,5 48,8 49,3 53,6 57,0
6 Francja 7,5 7,0 -5,2 —4.9 —4,3 79,2 82,7 86,2 90,6 93,5
7 Grecja -15,7 -10,9 -9,6 -89 | -12,7 129,7 148,3 170,3 1572 175,1
8 Hiszpania -11,1 -9,6 -9,6 | -10,6 7,1 54,0 61,7 70,5 86,0 93,9
9 Holandia -5,6 -5,1 —4,3 —4,1 -2,5 60,8 63,4 65,7 71,3 73,5
10 Irlandia -13,7 -30,6 | -13,1 —8,2 7,2 64,4 91,2 104,1 1174 123,7
11 Luksemburg —0,7 —0,8 0,2 0,0 0,1 15,5 19,5 18,7 21,7 23,1
12 Malta -3,7 -3,5 2,8 -3,3 -2,8 66,5 66,0 68,8 70,8 73,0
13 Niemcy -3,1 —4,2 —0,8 0,1 0,0 74,5 82,5 80,0 81,0 78,4
14 Portugalia -10,2 -9.,8 —4,3 —6,4 —4,9 83,7 94,0 108,2 124,1 129,0
15 Stowacja -8,0 -7,5 —4.,8 —4,5 -2,8 35,6 41,0 43,4 524 554
16 Stowenia —6,3 -5,9 —6.4 —4,0 | -14,7 35,2 38,7 47,1 54,4 71,7
17 ‘Wiochy -8,5 —4.,5 -3,8 -3,0 -3,0 116,4 119,3 120,7 127,0 132,6

! Akcesja do UGIW w 2011 roku

Zr6dto: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostatu: http://epp.eurostat.ec.europa.ew/
cache/ITY PUBLIC/2-21102013-AP/EN/2-21102013-AP-EN.PDF i http://epp.eurostat.ec.
europa.eu/cache/ITY PUBLIC/2-23042014-AP/EN/2-23042014-AP-EN.PDF (10.09.2014).

Zgodnie z badaniami Migdzynarodowego Funduszu Walutowego nad-
mierny dlug publiczny poglebia recesje tylko w sytuacji, w ktdrej jest powiaza-
ny z zadtuzeniem sektora prywatnego'’. Wyrdzniajac pafistwa najbardziej do-
tknigte kryzysem, mozna je podzieli¢ na dwie grupy. Na Cyprze, w Irlandii
i Portugalii wysoki poziom dlugu publicznego wiaze si¢ z wysokim zadluze-
niem prywatnym. Panstwa te odczuly jednak najbardziej negatywne konse-
kwencje kryzysu finansowego. Druga grupe panstw tworza Grecja 1 Wiochy,
charakteryzujace si¢ wysokim dtugiem publicznym i niewielkim prywatnym.
W przypadku Wloch niewielkie zadluzenie prywatne ztagodzito skutki spadku
produkecji'®.

3 J. Strzelecki, ,,The Economist” odkryl prayczyny kryzysu w strefie euro. Sq dwie, a jed-

na z nich przesqdza o calkowitym zalamaniu wzrostu, http://swww.wgospodarce.pl/informacje/
7903 -the-economist-odkryl-przyczyny-kryzysu-w-strefie-euro-sa-dwie-a-jedna-z-nich-przesadza-
o-calkowitym-zalamaniu-wzrostu (10.09.2014).

14 .
Tamze.
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Kryzys gospodarczy, jaki nastapit w Grecji, Irlandii, Hiszpanii 1 Portugalii,
ma jeszcze jedna istotng przyczyng., W panstwach tych w pierwszym pigcioleciu
funkcjonowania Unii Gospodarczej 1 Walutowej znaczaco wzrosly jednostkowe
koszty pracy, nie poprawila si¢ natomiast jej wydajnos¢. W efekcie doszto do
spadku konkurencyjnosci ich gospodarek i rosnacego bezrobocia. Wzrost bez-
robocia byt dodatnio skorelowany ze spadkiem produkcji, co w sytuacji wyso-
kich wydatkéw (pozostalych z okresu prosperity na poczatku XXI wieku) po-
glebia deficyt budzetowy i dtug publiczny®’.

Podsumowanie

Odpowiadajac na zawarte we wstepie pytania, do bezposrednich przyczyn
kryzysu zadlizenia mozna zaliczy¢: zlg polityke fiskalng stosowang przez po-
szczegolne kraje przy braku mozliwosci stosowania polityki monetarnej 1 kur-
sowej, brak konsekwencji finansowych dla panstw nieprzestrzegajacych kryte-
riow z Maastricht oraz brak unifikacji pomigdzy krajami czlonkowskimi. Kry-
zys wyraznie udowodnil, ze dotychczasowe metody koordynacji polityk fiskal-
nej 1 monetarnej w obrebie strefy euro sa niewystarczajace. Unia monetarna nie
jest 1 nigdy nie byta optymalnym obszarem walutowym.

W 2012 roku panstwa UGiW'® podpisaty nowy traktat okreslany jako Pakt
Fiskalny'”. Wprowadza on nowe reguly zabezpieczajace UGiW przed mogacy-
mi nastapi¢ w przyszlosci kryzysami. Dotychczasowa praktyka funkcjonowania
strefy euro wskazuje jednak, ze przyczyng zadtuzenia jest nie tyle brak przej-
rzystych regul 1 przepisow, co ich nieprzestrzeganie przez poszczegdlne pani-
stwa. W zwiazku z tym istnieje powazne ryzyko, ze Pakt Fiskalny podzieli los
Paktu Stabilnosci i Wzrostu 1 stanie si¢ kolejnym zbiorem martwych przepisow.
Nalezy jednak mie¢ nadziej¢, ze zaproponowane zmiany i oddanie sankcji
w r¢ce Trybunatu Sprawiedliwosci, a wige instytucji niezaleznej, przyczynig si¢
do wigkszej stabilizacji finansowej w obrebie strefy euro.

15 Konwergencja czy dywergencja gospodarcza w strefie euro?, Ministerstwo Gospodarki,
Departament Analiz i Prognoz, Warszawa, grudzien 2011, s. 7-8, www.mg.gov.pl/files/upload/
15189/Konwergencja%20czy%20dywergencja%20gospodarcza%20w%20strefie%20euro.pdf
(10.09.2014).

!¢ Paktu Fiskalnego nie podpisaly Czechy i Wielka Brytania, co w przyszlosci moze sta-
nowi¢ niebezpieczny precedens.

17 Wszedt w zycie 1 stycznia 2013 roku.
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Rozwazajac przyszle scenariusze zmian w obrebie strefy euro, nalezy za-
znaczy¢, ze beda one pochodna ogdlnej sytuacji gospodarczej. W wariancie
optymistycznym dobra koniunktura pozwoli na poprawe¢ wskaznikoéw ekono-
micznych. Nakladane automatycznie sankcje na panstwa nieprzestrzegajace
zalecen Paktu Fiskalnego wymusza na krajach EU respektowanie regul kreowa-
nia polityki fiskalnej. Wzrost integracji pomigdzy panstwami i lepsza koordy-
nacja polityki w ramach EBC moga przyczyni¢ si¢ do zmniejszenia zagrozenia
z tytulu szokow asymetrycznych. W wariancie pesymistycznym strefa euro
okaze si¢ krétkotrwatym bytem. Dobra koniunktura ,,uspi” poszczegdlne kraje
i skloni je do rezygnacji z reform. Precedens solidarnej pomocy dla panstw
przezywajacych kryzys bedzie w przyszlosci przypominany i wykorzystywany
przez cztonkoéw wspdlnoty. Problemem moze si¢ tez okazac brak elastycznos$ci
EBC 1 trudnosci przy podejmowaniu decyzji w poszerzonej UGiW. Wydaje si¢
jednak, ze o ile szok asymetryczny nie dotknie jednego z dwoch duzych panstw
UGiW, tj. Niemiec 1 Francji, to unia monetarna przetrwa takze nastgpna, nie-
uchronna recesje.
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IN ACCORDANCE WITH THE THEORY OF ECONOMICS

Abstract

The economic crisis in the Eurozone countries allowed the perception of the
relevant risks associated with the adoption of the common currency. The aim of this
paper is to present the sources of debt in the euro area countries during the crisis, based
on the most important economic theories including the theory of optimum currency
areas.
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