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Streszczenie

Euro jest druga najwazniejsza walutg migdzynarodowg na swiecie. Pierwsza dekada
jego funkcjonowania byta pomyslna dla gospodarek krajéw eurolandu, lecz na poczatku
drugiej dekady zostaly obnazone bledy konstrukcyjne strefy euro (brak wspoélnej polityki
finansowej i wspolnego budzetu). Dotknat ja gleboki kryzys gospodarczy i zadluzeniowy,
ale zasadniczo nie zaszkodzito to miedzynarodowej pozycji euro. Dzialania ratunkowe
EBC i nowe rozwigzania instytucjonalne w strefie euro zaczynaja juz przynosic¢ pozytyw-
ne efekty. Mozna oczekiwac dalszego wzrostu roli euro na rynkach miedzynarodowych.

Stowa kluczowe: euro, strefa euro, kryzys zadtuzeniowy, waluta migdzynarodowa

Wprowadzenie

Warunki wprowadzenia wspdlnej waluty przez kraje Unii Europejskiej, tak
zwane kryteria konwergencji nominalnej, zostaty okreslone w traktacie o Unii
Europejskiej, podpisanym w 1992 roku w Maastricht. Nazwa euro pojawila si¢
natomiast dopiero w 1995 roku na szczycie Rady Europejskiej w Madrycie, na
ktérym zrezygnowano z poprzedniej nazwy ecu. Euro w formie bezgotowkowe;j
istnieje od 1999 roku, a w postaci banknotdw i monet od 2002 roku. Przedmiotem
artykutu jest analiza dotychczasowego funkcjonowanie euro i przedstawienie per-
spektyw wspolnej waluty.



186 Eugeniusz Gostomski

1. Sukcesy krajow eurolandu w pierwszej dekadzie istnienia euro

Z dniem 1 stycznia 1999 roku do strefy euro przystapito 11 krajow UE:
Austria, Belgia, Finlandia, Francja, Hiszpania, Holandia, Irlandia, Luksemburg,
Niemcy, Portugalia i Wtochy. W roku 2001 sktad Unii Gospodarczej i Walutowe;j
(UGiW) weszta Grecja, w 2007 roku Stowenia, w 2008 roku Cypr i Malta, w 2009
roku Stowacja, a od 2011 roku cztonkiem strefy euro jest Estonia. Wszystkie te
kraje formalnie musiaty spetic kryteria konwergencji ustalone w Maastricht, ale
w przypadku Grecji, a wczesniej Whoch, Belgii i Portugalii, zostaty one powaznie
,»haciggniete”. Obecnie euro jest oficjalnym $rodkiem ptatniczym w 17 panstwach
UE. Dodatkowo, na podstawie specjalnej umowy z UE, euro jest uzywane jako
pienigdz krajowy w Monako, San Marino i Watykanie, a bez formalnej umowy
w Andorze, Czarnogoérze i Kosowie'.

Zastgpienie przez grup¢ suwerennych panstw swoich walut narodowych
wspolng walutg — euro, bez wprowadzenia wspolnej polityki fiskalnej i finan-
sowej, bylo bardzo ryzykownym przedsigwzigciem, mogacym doprowadzi¢ do
katastrofy gospodarczej. Wprawdzie wczesniej na §wiecie istniato juz kilka unii
walutowych z wieloma panstwami, ale zadna z nich nie przetrwata dtuzej niz
3040 lat. Milton Friedman uwazal, ze euro nie przezyje nawet pigciu lat.

Przejscie do wspdlnej waluty nastapito bez jakichkolwiek zgrzytdw i euro
jako waluta bez panstwa w pierwszej dekadzie funkcjonowania nie byto gorsza
niz poprzedzajaca je najlepsza waluta europejska, czyli marka zachodnioniemie-
cka. W latach 1999-2008 $rednia roczna stopa inflacji w krajach eurolandu wyno-
sita 2,1%, podczas gdy w RFN w calym okresie funkcjonowania DM inflacja
W ujeciu rocznym byta na poziomie $rednio 2,7%. Euro bylto zatem stabilniejsza
walutg niz marka zachodnioniemiecka. W duzym stopniu nalezy to przypisywac
Europejskiemu Bankowi Centralnemu, ktérego gtownym zadaniem jest utrzyma-
nie stabilnego poziomu cen w krajach strefy euro. W pierwszej dekadzie funkcjo-
nowania euro rzeczywista stopa inflacji w krajach eurolandu byta zblizona do celu
inflacyjnego EBC, wynoszacego 2%?. Nalezy to uznac¢ za duzy sukces w deka-
dzie, w ktérej miat miejsce atak terrorystyczny na World Trade Center w Nowym
Yorku i zwigzane z tym pogorszenie koniunktury w gospodarce swiatowej oraz
dodatkowo wystapity takie negatywne zjawiska, jak kryzys na rynku zywnosci
1 drastyczne podrozenie ropy naftowej na swiecie.

' 1. Pszczotka, Wspoiczesne waluty miedzynarodowe, CedeWu.PL, Warszawa 2011, s. 71-76.
2 M. Weber, Zehn Jahre Europdiische Zentralbank, ,,Die Bank” 2008, nr 6, s. 32-34.
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Stabilnos¢ cen i relatywnie niskie stopy procentowe w strefie euro tworzyly
dobre podstawy do wzrostu gospodarczego i dobrobytu w krajach cztonkowskich.
W pierwszej dekadzie funkcjonowania euro krajom eurolandu udalo si¢ stwo-
rzy¢ 15,7 mln nowych miejsc pracy (o 1 mln wigcej niz w tym czasie powstato
w USA), a stopa bezrobocia zmniejszyta si¢ z 9% do 7%. Euro stato si¢ stymu-
latorem wewnatrzunijnej] wymiany handlowej. Szacuje si¢, ze tylko zniesienie
ryzyka kursowego spowodowato wzrost obrotow w strefie euro o 3—15%, przy
czym najwigcej zyskaty Niemcy, ktére sg najwickszym eksporterem na rynki
pozostatych krajow strefy euro. Pewien niepokoj budzit spadek dynamiki wzrostu
wydajnosci pracy w strefie euro — z 1,8% $rednio rocznie do 1,2%, podczas gdy
w USA analogiczny wskaznik zwigkszyt si¢ z 1,6% do 2,1%?.

Innym, pozytywnym skutkiem wprowadzenia euro byto poglebienie si¢ inte-
gracji rynkow finansowych w ramach UE. Najbardziej zintegrowany zostat rynek
pienigzny, na ktérym banki z krajoéw eurolandu mogly pozyskiwa¢ na jednako-
wych warunkach $rodki finansowe niezbedne do utrzymania ptynnosci finanso-
wej. Znaczny postep osiagnieto tez w integracji rynkow obligacji i akcji w strefie
euro. O ile w 1997 roku akcje i obligacje z innych krajéw eurolandu stanowity
odpowiednio 13% 1 12% wszystkich papieréw trzymanych w portfelach rezy-
dentdéw z tego obszaru, o tyle w 2006 roku wskazniki te wzrosty do 29% i 58%.
Integracja rynkow finansowych ma duze znaczenie zarowno dla inwestorow, jak
i przedsigbiorstw poszukujacych kapitatu. Poszerza bowiem palete istniejacych
na rynku instrumentow finansowych, pozwalajagc inwestorom zdywersyfikowac
portfel inwestycyjny. Jednoczesnie przez wzrost konkurencji na rynku finanso-
wym prowadzi ona do obnizki kosztow transakcyjnych.

Przez wigksza czes¢ dekady kurs EUR/USD wykazywat tendencj¢ rosnaca
— od pazdziernika 2000 roku do konca 2008 roku wzrdst z 0,83 USD do 1,40 USD
za euro (zob. rys. 1).

Silne euro w stosunku do dolara amerykanskiego w pewnym stopniu chro-
nito kraje eurolandu przed skutkami gwaltownego wzrostu cen ropy naftowej
1 gazu ziemnego na rynkach mi¢dzynarodowych, poniewaz staby byt dolar, w kto-
rym fakturowano i rozliczano kontrakty na dostawe tych surowcow*. Wspdlna
waluta chronita tez kraje strefy euro przed turbulencjami na migdzynarodowych
rynkach finansowych. Jak wielokrotnie podkreslat prezes EBC, Jean-Claude Tri-

3 W. Becker, Der Euro wird zehn, Deutsche Bank Research, 17.06.2008, s. 6-10.
4 Ibidem.
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Rysunek 1. Ksztaltowanie si¢ kursu EUR/USD w latach 1999-2008

Zrodlo: Thomson Reuters.

chet, Europa znacznie dotkliwiej odczutaby globalny kryzys finansowy, gdyby
nie posiadata silnego euro. Waluta ta systematycznie zyskiwata na znaczeniu jako
migdzynarodowa waluta rezerwowa. W roku 2008 jego udzial $wiatowych rezerw
dewizowych wynosit juz 24,8%. Euro szybko stato si¢ druga najwazniejsza (po
dolarze amerykanskim) waluta w mi¢dzynarodowych transakcjach handlowych
i dewizowych oraz w przeptywach kapitalowych na $wiecie. Jego znaczenie
jest szczegolnie duze w obrotach handlowych i kapitalowych krajow strefy euro
z pozostatymi krajami Europejskiego Obszaru Gospodarczego. W roku 2008
w euro fakturowano i rozliczano 63,8% eksportu i 47,9% importu krajow strefy
euro w ich obrotach z krajami trzecimi. O znaczeniu euro na mi¢dzynarodowych
rynkach kapitatowych swiadczy to, ze 30% wszystkich obligacji miedzynarodo-
wych stanowily papiery emitowane w tej walucie’.

Podsumowujac, pierwsza dekada funkcjonowania euro zasadniczo byta
pomyslna dla gospodarek krajow eurolandu. Problemy zaczgly pojawial sie
dopiero pod koniec dekady, a jeszcze wyrazniej na poczatku drugiej dekady, kiedy
z calg sila obnazone zostaty btedy konstrukcyjne strefy euro i skutki zaniechania
reform strukturalnych oraz nieprzestrzegania dyscypliny budzetowej w wigkszo-
$ci krajow cztonkowskich UGiW.

5 Wszystkie wskazniki dotyczace migdzynarodowej roli euro pochodza z raportu Europejskiego
Banku Centralnego The international role of the euro, July 2012.
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2. Bledy konstrukcyjne strefy euro

Jak stusznie zauwaza T. Gruszecki, przy tworzeniu strefy euro i wspolnej
waluty europejskiej popetiono trzy zasadnicze btedy:
— nie ujednolicono polityki fiskalnej i polityki finansowej w strefie euro,
— okreslajac kryteria wejscia do strefy euro, przyjgto zbyt optymistyczne
zatozenie, ze w Europie zawsze bedzie dobra koniunktura, bez kryzyséw
i szokow asymetrycznych,

— ,haciagajac” kryteria wejscia, do strefy euro przyjeto takze kraje, ktore
od poczatku nie spehniaty fiskalnych warunkéw konwergencji ustalonych
w Maastricht®.

Gléwny btad konstrukcyjny euro polegatl na tym, ze ustanowieniu wspolne;j
waluty europejskiej nie towarzyszylo wprowadzenie w krajach eurolandu wspdl-
nej polityki finansowej i wspdlnego budzetu. Nie powstala zatem unia fiskalna,
a kompetencje w zakresie polityki finansowej w strefie euro pozostaty na szczeblu
poszczegdlnych krajow cztonkowskich, a nie wspolnego ministerstwa finanséw,
ktorego zreszta nie powotano. Trudno bowiem wyobrazi¢ sobie unig¢ fiskalng bez
unii politycznej, ale utworzenie unii politycznej moze nastapic jedynie w wyniku
dlugiego procesu i wymaga ograniczenia suwerennosci narodowej, na co zaden
kraj unijny nie chciat si¢ zgodzic.

Tworcy euro od poczatku byli sSwiadomi niedostatkdw konstrukcyjnych strefy
euro iryzyka, jakie niesie ze sobg posiadanie wspolnej waluty bez unii politycznej,
czyli bez stojacych za nim organow panstwowych. Historycznie patrzac, waluta
papierowa zawsze byta zwigzana z panstwem i dlatego wielu ekonomistow i poli-
tykdw uwazalo, ze wspolna waluta europejska powinna by¢ zwienczeniem wielo-
letniego procesu integracji politycznej w Europie. Jednak w latach 90. ubieglego
stulecia $wiadomie odrzucono tradycyjny model powigzania waluty z panstwem
narodowym i utworzono euro jako walut¢ bez panstwa, nie naruszajagc w niczym
suwerennosci panstw cztonkowskich strefy euro’. Zywiono przy tym nadzieje, ze
wspoélna waluta wymusi integracje w sferze fiskalnej. W tej sytuacji potrzebne
byly ,,srodki zastepcze” w postaci okreslenia scistych kryteriow wejscia do strefy
euro i zawartej juz w traktacie z Maastricht klauzuli non bail out (zakaz ratunku
finansowego), zgodnie z ktéra kazdy kraj sam ponosi odpowiedzialnos¢ za swoje

¢ T. Gruszecki, Dyskusji o strefie euro nie da si¢ dluzej unikngé, www. obserwatorfinansowy.pl
(24.12.2010).

7 M. Draghi, So bliebt der Euro stabil, ,,Die Zeit” 20.08.2012.
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dlugi. Koniecznos$¢ speienia ustalonych kryteriow fiskalnych przystapienia
i przebywania w strefie euro (deficyt budzetowy nie wyzszy niz 3% PKB i diug
publiczny maksymalnie na poziomie 60% PKB) oraz przestrzeganie klauzuli non
bail out miaty dyscyplinowaé polityke budzetowa krajow cztonkowskich.

Przyjeciu powyzszych warunkéw przynaleznosci do strefy euro towarzyszyto
optymistyczne zatozenie, ze Europa bedzie wolna od szokow asymetrycznych?, za
czym przemawiala istniejaca w latach 90. XX wieku pomyslna sytuacja gospo-
darcza w krajach unijnych. Jednak gdy Europa znalazla si¢ w zasi¢gu globalnego
kryzysu gospodarczego (lata 2008-2009), wszystkie rzady w krajach eurolandu
(z wyjatkiem Luksemburga) zaczelty walczyé z kryzysem za pomocg zwigkszo-
nych wydatkéw publicznych, przekraczajac dopuszczalne wskazniki dlugu pub-
licznego i deficytu budzetowego.

Kolejny btad konstrukcyjny polegal na tym, ze ze wzgledow politycznych do
strefy euro przyjete zostaly takze takie kraje, jak Belgia, Grecja, Portugalia, Wto-
chy, ktdre od poczatku nie spetiaty fiskalnych kryteriow konwergencji. Z czasem
do krajow tamigcych kryteria konwergencji dotagczyly jeszcze inne kraje, a wérod
nich Niemcy, Francja i Irlandia. Wplyw na to w miat gtownie wzrost wydatkow
na ratowanie bankow zagrozonych upadtoscia.

Powyzsze btedy konstrukcyjne $wiadcza o tym, ze projekt wprowadzenia
wspolnej waluty byt nickompletny. Gdyby u podstaw jego realizacji lezaly tylko
wzgledy ekonomiczne, to w Europie do dzisiaj nie byloby euro. O ile na poczatku
funkcjonowania strefy euro 11 tworzacych jg krajow tak bardzo nie odbiegato
od optymalnego obszaru walutowego zdefiniowanego przez R. Mundella’, o tyle
w wyniku jej rozszerzenia do 17 panstw stata si¢ ona tworem bardzo heterogenicz-
nym. Unia walutowa najpierw byta lansowanym przez Francj¢ politycznym pla-
nem budowy ,,Wielkiej Europy”, ktora miata by¢ zdolna konkurowaé na rynkach
mig¢dzynarodowych ze Stanami Zjednoczonymi, a dopiero p6zniej projektem eko-
nomicznym. Owczesny prezydent Francji, J. Chirac, nazwat ja najwigksza przy-
goda walutowa ludzkosci, natomiast dla kanclerza H. Kohla stanowita logiczna
konsekwencje integrowania si¢ Europy z aktywnym udzialem Niemiec, cho¢ dla

8 Chodzi tutaj o pogorszenie sytuacji ekonomicznej, np. na skutek wahan koniunktury lub per-
turbacji na rynkach migdzynarodowych, ktére wybidrczo moze dotknaé kraj nalezacy do unii wa-
lutowe;.

® Teoria optymalnych obszaréw walutowych, www.nbp.portal.pl (2.1.2013).
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samych Niemcow rozstanie si¢ ze stabilng marka bylo ze wzgledow psycholo-
gicznych szczegodlnie trudne'.

3. Kryzys strefy euro ale nie wspdlnej waluty

W latach 2008-2009 strefe euro, dotknat kryzys finansowy i gospodarczy.
Jego przyczyna byly nie tylko zaburzenia w gospodarce swiatowej, ale rdéwniez
czynniki wewetrzne, w tym przedstawione btedy konstrukcyjne unii gospodar-
czej i walutowej, Na to nalozyta si¢ utrata zaufania inwestoréw do skutecznosci
mechanizmoéw dziatania strefy euro, a w szczegolnosci zdolnosci krajow czton-
kowskich do prowadzenia odpowiedzialnej polityki finansowej i rozwigzania kry-
zysu zadtluzeniowego. Najglebszy kryzys wystapit w Grecji, w ktorej juz w dwdch
poprzednich dekadach deficyt budzetowy przekraczat 7% PKB, a dlug publiczny
nigdy nie spadl ponizej 94% PKB. Wptyw na to mialo takze przyjecie przez ten
kraj euro, z czym wigzaty si¢ radykalne obnizenie stop procentowych, ekspansja
kredytowa, nieuzasadniony wzrost wydajnosci pracy i ptac, a w konsekwencji
spadek konkurencyjnosci greckich towaréw na rynkach miedzynarodowych. Spa-
dek PKB, deficyt budzetowy i wzrost dlugu publicznego wystapit we wszystkich
krajach z mniejszg lub wigkszg sitg. Oprocz Grecji w bardzo trudnej sytuacji zna-
lazta si¢ Irlandia, Portugalia, Hiszpania i Wtochy (zob. tab. 1).

Tabela 1. Tempo zmian PKB, deficyt budzetowy i dtug publiczny w krajach eurolandu
w latach 2009-2011 (w %)

Wzrost/spadek PKB do Deficyt budzetowy Dtug publiczny
. poprzedniego roku w stosunku do PKB w stosunku do PKB
Kraj
Lata Lata Lata

2009 | 2010 | 2011 | 2009 | 2010 | 2011 | 2009 | 2010 | 2011

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Belgia -2,8 2,4 1,8 -5,5 -3,8 -3,6 95,7 95,5 97,8
Niemcy 5,1 4,2 3,0 -3,1 —4,1 -0,8 74,5 82,5 80,5
Estonia -14,1 33 8,3 -1,1 -1,2 -0,7 7,2 6,7 6,1
Irlandia -5,5 -0,8 1,4 [-139 |-30,9 |-134 64,9 92,2 |106,4
Grecja -3,1 —4.9 -7,1 |-15,6 |-10,7 -94 |129,7 | 1483 |170,6
Hiszpania -3,7 -0,3 04 |-11,2 -9,7 -9,4 53,9 61,5 69,3
Francja -3,1 1,7 1,7 -7,5 -7,1 -5,2 79,2 82,3 86,0

10°0. Issing, Der Wiihrungsunion auf dem Weg zur Fiskalunion?, ,Frankfurter Allgemeine Zei-
tung”, 6.01.2012.
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Wiochy 55 1,8 04 | 54 | 45 | 39 [1164 [1192 | 127
Cypr 1,9 1,3 05 | 61 | 53| =63 | 585 | 61,3 | 71,1
Luksemburg 4.1 2,9 1,7 | 08 | 08 | 03 ] 153 | 192 | 183
Malta 2.4 34 1.9 | 39 | 36 | 27 ] 676 | 683 | 709
Holandia 37 | -1,6 10 | 56 | 51 | 45 | 60,8 | 63,1 | 655
Austria 38 | 2,1 27 | 41 | 45 | 25 ] 692 | 720 | 724
Portugalia 29 14 | -1,7 [-102 | 98 | 44 | 832 | 93,5 |108,1
Stowenia 78 12 06 | 60 | 57 | 64 | 350 | 386 | 469
Stowacija 49 4.4 32 | 80 | 77 | 49 | 356 | 410 | 433
Finlandia 8,5 33 27 | 25 | 25 | 0,6 | 435 | 486 | 49,0

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie European Commission, European Economic Forecast
Autumn 2012, ,,European Economy” 2012, No. 8.

Zewngetrznym wyrazem kryzysu zadluzeniowego, ktory byt konsekwencja
kryzysu gospodarczego w strefie euro, byta zwyzka spreadu, czyli réznicy miedzy
oprocentowaniem skarbowych papieréw Niemiec (kraju najbardziej wiarygod-
nego) a rentownos$cia papierow krajow o najgorszym standingu: Grecji, Irlan-
dii, Portugalii, Hiszpanii i Wtoch. O ile przed wybuchem kryzysu w 2008 roku
spread nie przekraczat 30 punktéw bazowych, o tyle jesienia 2008 roku i wiosna
2009 roku wynosit juz 300 pkt bazowych!!. Krajom nadmiernie zadtuzonym byto
wiec coraz trudniej pozyskiwac z rynkow finansowych srodki na obstuge starych
dlugdéw 1 sfinansowanie biezacego deficytu budzetowego. Bez pomocy pozosta-
tych krajow strefy euro i Europejskiego Banku Centralnego grozitaby im utrata
ptynnosci i wyplacalno$ci. Konieczne zatem byto przygotowanie odpowiednich
programéw ratunkowych. Powaznym utrudnieniem w ich uruchomieniu byto
to, ze organy unijne i dawcy kapitatu nie dysponowali skutecznymi narzedziami
wymuszania na zadtuzonych, badz co badz suwerennych krajach strefy euro,
odpowiedzialnego zarzadzania ich finansami publicznymi. Przyj¢te w traktacie
z Maastricht oraz pakcie stabilnosci i wzrostu instrumenty dyscyplinowania poli-
tyki budzetowej okazaly si¢ bowiem niewystarczajace.

Paradoksalnie kryzys w strefie euro nie podwazyt zaufania do wspodlnej
waluty europejskiej ani w krajach eurolandu, ani na migdzynarodowych ryn-
kach finansowych. Stalo si¢ tak dlatego, ze euro jest stabilng waluta zaréwno na
ptaszczyznie wewnetrznej, na co wskazuje utrzymywanie si¢ inflacji w krajach
eurolandu na niskim poziomie, jak i na ptaszczyznie zewnetrznej, na co wskazuje

'S, Miklaszewski, Deficyt budzetowy w krajach strefy euro, Oficyna Wydawnicza SGH, War-
szawa 2012, s. 278.
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ksztaltowanie si¢ kursu EUR/USD. Za stabilno$¢ euro odpowiedzialny jest EBC,
ktory dotychczas utrzymywatl w ryzach inflacje w krajach eurolandu. W kryzyso-
wych latach 2009-2010 stopa inflacji w strefie euro byta bardzo niska. Wpraw-
dzie w 2011 roku wzrosta do 2,7%, ale i tak byta nizsza niz w USA, Chinach czy
Wielkiej Brytanii. W nastgpnym roku zaczeta spadac i wedlug prognoz w 2013
roku bedzie bliska celu inflacyjnego EBC, czyli na poziomie 1,8% (tab. 2).

Tabela 2. Ksztattowanie si¢ inflacji w strefie euro w latach 2009-2013 (w %)

Lata 2009 2010 2011 2012 2013
Stopa inflacji (CPI) 0,3 1,6 2,7 2,5 1,8*
* Wielkosci prognozowane.

Zrédto: E.C. European Economic Forecast, Autumn 2012, European Economy 7/2012, s. 18.

W latach 2009-2012 kurs wspdlnej waluty utrzymywal si¢ na poziomie
1,2-1,5 USD za euro i byt wyzszy niz w momencie wprowadzenia tej waluty do
obiegu (zob. rys. 2). Bylo to zastugg wyrownanego bilansu handlowego strefy
euro ze $wiatem zewngtrznym; olbrzymia nadwyzka w bilansie handlowym Nie-

miec pozwala skompensowa¢ deficyt w bilansie handlowym Francji, Hiszpanii,
Wtoch, Grecji i Portugalii.
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Rysunek 2. Ksztaltowanie si¢ kursu EUR/USD w latach 2009-2012

Zrédto: jak pod rysunkiem 1.
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Kryzys zadluzeniowy w strefie euro raczej nie zaszkodzit migdzynarodo-
wej roli wspolnej europejskiej waluty. Euro jest w dalszym ciggu najwazniej-
sza waluta rezerwowa na $wiecie. Jego udziat w swiatowych rezerwach wzrdst
7 24,8% w 2008 roku do 25,0% pod koniec 2011 roku, natomiast w emitowanych
na rynkach zagranicznych obligacjach spadl w analogicznym okresie z 30% do
25,7%. Jednoczesnie za pomoca euro przeprowadza si¢ 40% wszystkich operacji
walutowych na $wiecie'.

W latach 2008-2011 odnotowano wzrost znaczenia euro jako waluty faktu-
rowania w obrotach krajow eurloandu z krajami trzecimi: w eksporcie z 63,8%
do 66,7%, a w imporcie z 47,5% do 50,2%. W polskim handlu udziat euro jako
waluty fakturowania obrotéw wynosi 66% w eksporcie 1 55% w imporcie.

4. Przyszio$¢ euro

Kosztowne programy ratowania bankow zagrozonych upadtoscia 1 olbrzy-
mie wydatki rzgdow na wsparcie koniunktury, ktére mialy zapobiec glebokiej
recesji w krajach eurolandu, doprowadzity do kryzysu zadtuzeniowego w stre-
fie euro. Wzbudzito to niepokoj o przysztos¢ unii gospodarczej oraz walutowej
1 wspolnej waluty europejskiej. Pojawity si¢ pytania: czy nadmiernie zadtuzone
kraje nie powinny wystapi¢ ze strefy euro i jakie to miatoby konsekwencje dla
jej dalszego istnienia oraz co nalezy zrobi¢ w celu uzdrowienia strefy euro i jakie
koszty sg z tym zwigzane?

Na te i na inne pytania dotyczace przyszlosci euro mozna znalez¢ odpowie-
dzi m.in. we wspélnej ekspertyzie Hamburskiego Instytutu Gospodarki Swiato-
wej i PricewaterhouseCoopers opublikowanej w 2012 roku pod tytutlem Der Euro
in der Krise. Zawiera ona analiz¢ czterech scenariuszy rozwoju sytuacji w strefie
euro w najblizszych latach:

1. Powrét do Scistego przestrzegania kryteridw z Maastricht.

2. Emisja wspolnych europejskich obligacji bez utworzenia unii polityczne;.

3. Utworzenie Federacji Panstw Europejskich z wlasnym rzadem.

4. Rozpad strefy euro®.

12 ECB. The International role of the euro, July 2012, www.euro-international-role 201207eu.pdf
(2.01.2013).

13 Der Euro in der Krise ,,Studienreihe Politik und Wirtschaft” HWWI/pwc, Hamburg 2012,
s.91n.
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Eksperci po wnikliwym rozpatrzeniu nakreslonych scenariuszy doszli do
whniosku, ze najbardziej prawdopodobny i najkorzystniejszy dla wszystkich krajow
nalezacych do strefy euro jest scenariusz powrotu do $cistego przestrzegania kry-
teridw z Maastricht, potgczony z reformami strukturalnymi w krajach cztonkow-
skich i dalszym rozwojem unii walutowej w kierunku ograniczonej unii fiskalne;.
Konieczne jest zatem uzdrowienie finansow publicznych i poprawa konkurencyj-
nosci gospodarek narodowych cechujacych sie zbyt niskim eksportem w stosunku
do importu. Nie bedzie to mozliwe bez cig¢ w wydatkach publicznych, w tym na
utrzymanie administracji i cele socjalne oraz bez zwickszenia wptywow z podat-
kéw. W krajach szczegdlnie silnie zadluzonych (Grecji, Portugalii) nie mozna
wykluczy¢ koniecznos$ci anulowania czegsci dlugow.

Pozytywna konsekwencjg realizacji pierwszego scenariusza byloby utrzy-
manie jednolitego rynku wewnetrznego, dalsze czerpanie korzysci z istnienia
wspolnej waluty 1 wzmocnienie pozycji konkurencyjnej eurolandu na rynkach
mig¢dzynarodowych. W scenariusz ten dobrze wpisuje si¢ podpisany 2 marca 2012
roku w Brukseli przez 25 krajow UE (do porozumienia nie przytaczyly sie tylko
Wielka Brytania i Czechy) pakt fiskalny. Zaczat on obowiazywac od 1 stycznia
2013 roku po ratyfikowaniu go przez wymagang liczbe¢ panstw. Ustala on reguty
dyscyplinowania budzetéw krajéw unijnych, ktére maja zapobiec wystapieniu
w przysztosci kryzysu zadluzeniowego w strefie euro. Pakt przewiduje tak zwang
zlota regule, zgodnie z ktora roczny deficyt strukturalny budzetu panstwa nie
moze przekroczy¢ 0,5% nominalnego PKB (do tego dochodzi jeszcze element
koniunkturalny). Jednoczesnie zezwala si¢ panstwom, ktorych dtug publiczny nie
przekracza 60% PKB, na deficyt strukturalny w wysokosci 1% PKB. Postanowie-
nia paktu fiskalnego w ciagu roku od wejscia w zycie musza by¢ wprowadzone do
systemu prawa narodowego poszczegdlnych krajéw unijnych.

Za przekroczenie deficytu automatycznie groza kary finansowe w wysoko-
sci 0,1% PKB, a srodki z tego tytulu maja zasila¢ fundusz ratunkowy dla krajoéw
eurolandu. Kontrola nad przestrzeganiem nowych zasad fiskalnych nalezy do
kompetencji Komisji Europejskiej, natomiast o nalozeniu kary decydowac bedzie
Trybunat Sprawiedliwosci'®. Zaktada sig, ze pakt fiskalny pomoze krajom UE
przezwyciezy¢ kryzys zadtuzeniowy.

Drugi scenariusz, polegajacy na emisji wspdlnych europejskich obligacji bez
utworzenia unii politycznej, jest mato prawdopodobny. Po pierwsze dlatego, ze

14 Zob. Traktat o stabilnosci, koordynacji i zarzgdzaniu w unii gospodarczej i walutowej, Www.
european-council.europa.eu (2.01.2013).
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bytoby to sprzeczne z obecnie obowigzujacym prawem unijnym (z zasada, ze za
zobowigzania poszczegdlnych krajow nie odpowiada ani UE w catosci, ani zadne
inne panstwo czlonkowskie), a po drugie, z powodu braku zgody pétnocnych kra-
jow eurolandu na uwspdlnotowienie tg droga dlugdw potudniowych krajéw strefy
euro. Przez pojgcie wspolne europejskie obligacje rozumie si¢ papiery dluzne
emitowane przez instytucje unijne lub panstwa cztonkowskie, gwarantowane
solidarnie przez wszystkie kraje eurolandu. Zwolennicy tego rozwigzania uwa-
zaja, ze wspodlne obligacje bylyby nizej oprocentowane (ich rentownos¢ bylaby
zblizona do rentownosci obligacji niemieckich), przez co umozliwityby zadtuzo-
nym krajom taniej pozyskiwac srodki z rynkow finansowych. W rzeczywistosci
jednak emisja obligacji europejskich w najlepszym wypadku mogtaby przyczynic
si¢ do stabilizacji finansowej jedynie w krotkim okresie, natomiast w dhuzszym
doprowadzitaby do wzrostu ryzyka systemowego i jeszcze wigkszego niz dzisiaj
zadluzenia cze¢sci krajow nalezacych do UGIW.

Trzeci scenariusz, w ktorym zalozono utworzenie przez kraje strefy euro
federacji ze wspdlnym rzadem, jest nierealny w dajacej si¢ okresli¢ przysztosci.
Niemozliwe zatem jest tez utworzenie unii fiskalnej. Wymagatoby to bowiem od
krajow cztonkowskich rezygnacji z czgsci suwerennos$ci na rzecz organow unij-
nych, a na to nie ma jeszcze przyzwolenia spoleczenstw krajéw Eurolandu.

W czwartym scenariuszu przyjeto rozpad strefy euro badz wystapienie z nigj
poszczegolnych krajow. Cho¢ traktaty dotyczace UGiW nie przewidujg wystapie-
nia ze strefy euro, nie mozna wykluczy¢ dobrowolnego opuszczenia jej przez jakis
kraj (np. Grecjg). Jest to jednak mato prawdopodobne, poniewaz nie bytoby to dla
nikogo korzystne. Kraj, ktory opuscitby strefe euro, musiatby o wtasnych sitach
reformowac swoja gospodarke, co bytoby bardzo trudne. Jego wierzyciele musie-
liby natomiast spisa¢ na straty udzielone mu kredyty i ponies¢ olbrzymie wydatki
w zwiazku z wystawionymi wczesniej gwarancjami finansowymi. Wystapienie ze
strefy euro jednego kraju wywotatoby reakcj¢ fancuchowa i spadek zaufania ryn-
koéw finansowych do wspoélnej waluty o trudnych do oszacowania stratach z tego
powodu.

Jeszcze wigkszym szokiem, nie tylko dla krajow eurolandu, ale takze dla
gospodarki $§wiatowej, bylby catkowity rozpad strefy euro, ktoéry podobnie jak
upadek banku Lehman Brothers doprowadzilby do glebokiej recesji wskutek
poglebienia si¢ problemdéw z finansowaniem inwestycji, zaniechania realizacji
wielu kontraktéw w handlu zagranicznym i projektow inwestycyjnych, spadku
zaufania do instytucji finansowych itp.
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W Niemczech oszacowano, ze rozpad strefy euro kosztowalby ich gospo-
darke 3,3 bln euro (130% rocznego PKB) — tyle bowiem wynoszg naleznos$ci
Niemiec od pozostatych krajow eurolandu. Ich odzyskanie w razie odejscia zadtu-
zonych krajow od euro byloby mato prawdopodobne. Do tego dosztyby jeszcze
posrednie koszty rozpadu strefy euro'”. Jednoczesnie bylby to kryzys catej Unii
Europejskiej jako wiodacego na Swiecie ugrupowania integracyjnego, wskazuja-
cego takze innym krajom kierunki wspoétdziatania na rzecz wspdlnego dobra.

Podsumowanie

Rozktad strefy euro miatby bolesne konsekwencje gospodarcze i spoteczne
nie tylko dla krajéw eurolandu, ale i dla innych panstw wspotpracujacych z nimi
na réznych plaszczyznach. Aby do tego nie dopuscic, kraje nadmiernie zadtuzone
rozpoczely juz konsolidacje swoich finansow publicznych, ograniczyty import
i zwigkszyly eksport, a cata strefa euro podjeta dziatania ratunkowe i przyjeta
nowe rozwigzania instytucjonalne w postaci paktu fiskalnego. Widoczne sg juz
pozytywne efekty podjetych wysitkdw, zatem euro moze wyj$¢ umocnione z kry-
zysu w krajach eurolandu. Zapewne jeszcze przez wiele lat bedzie ono druga
najwazniejsza walutg na $wiecie, a pod wzgledem wielkosci pienigdza gotow-
kowego w obiegu bedzie si¢ sytuowaé na pierwszym miejscu. Coraz wigcej kra-
jow z Europy, Afryki i Bliskiego Wschodu bedzie wybiera¢ euro jako walute
transakcyjng w obrocie migdzynarodowym, a wyzsze stopy procentowe w strefie
euro i nizsza niz w USA stopa inflacji bedg zacheca¢ inwestorow z calego swiata
do inwestowania w instrumenty denominowane w tej walucie kosztem dolara
amerykanskiego.
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THE SECOND DECADE OF THE EURO AND THE PROSPECTS
FOR OBERCOMING THE CRISIS IN THE EUROZONE

Summary

The euro is the second most important international currency in the world. The first
decade of its being in use turned out to be very favorable for the economies of the eurozone
countries. However, the second decade of its operation showed the main failures in the
construction of eurozone as lack of common fiscal policy and budget. In spite of the fact
that the eurozone was clearly damaged by the economic and debt crisis, the international
position of the euro was not basically disturbed. The efforts taken by the EBC in addition
to new institutional arrangements that have been initiated in the euro area are starting to
show positive effects. It seems that the further increase in the role of the international
position of the euro will be in progress.

Keywords: euro, eurozone, debt crisis, international currency



