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Streszczenie

Euro jest drug� najwa�niejsz� walut� mi�dzynarodow� na 	wiecie. Pierwsza dekada 
jego funkcjonowania by�a pomy	lna dla gospodarek krajów eurolandu, lecz na pocz�tku 
drugiej dekady zosta�y obna�one b��dy konstrukcyjne strefy euro (brak wspólnej polityki 
finansowej i wspólnego bud�etu). Dotkn�� j� g��boki kryzys gospodarczy i zad�u�eniowy, 
ale zasadniczo nie zaszkodzi�o to mi�dzynarodowej pozycji euro. Dzia�ania ratunkowe 
EBC i nowe rozwi�zania instytucjonalne w strefie euro zaczynaj� ju� przynosi
 pozytyw-
ne efekty. Mo�na oczekiwa
 dalszego wzrostu roli euro na rynkach mi�dzynarodowych. 

S�owa kluczowe: euro, strefa euro, kryzys zad�u�eniowy, waluta mi�dzynarodowa 

Wprowadzenie

Warunki wprowadzenia wspólnej waluty przez kraje Unii Europejskiej, tak 
zwane kryteria konwergencji nominalnej, zosta�y okre	lone w traktacie o Unii 
Europejskiej, podpisanym w 1992 roku w Maastricht. Nazwa euro pojawi�a si� 
natomiast dopiero w 1995 roku na szczycie Rady Europejskiej w Madrycie, na 
którym zrezygnowano z poprzedniej nazwy ecu. Euro w formie bezgotówkowej 
istnieje od 1999 roku, a w postaci banknotów i monet od 2002 roku. Przedmiotem 
artyku�u jest analiza dotychczasowego funkcjonowanie euro i przedstawienie per-
spektyw wspólnej waluty.
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1.  Sukcesy krajów eurolandu w pierwszej dekadzie istnienia euro

Z dniem 1 stycznia 1999 roku do strefy euro przyst�pi�o 11 krajów UE: 
Austria, Belgia, Finlandia, Francja, Hiszpania, Holandia, Irlandia, Luksemburg, 
Niemcy, Portugalia i W�ochy. W roku 2001 sk�ad Unii Gospodarczej i Walutowej 
(UGiW) wesz�a Grecja, w 2007 roku S�owenia, w 2008 roku Cypr i Malta, w 2009 
roku S�owacja, a od 2011 roku cz�onkiem strefy euro jest Estonia. Wszystkie te 
kraje formalnie musia�y spe�ni
 kryteria konwergencji ustalone w Maastricht, ale 
w przypadku Grecji, a wcze	niej W�och, Belgii i Portugalii, zosta�y one powa�nie 
„naci�gni�te”. Obecnie euro jest oficjalnym 	rodkiem p�atniczym w 17 pa�stwach 
UE. Dodatkowo, na podstawie specjalnej umowy z UE, euro jest u�ywane jako 
pieni�dz krajowy w Monako, San Marino i Watykanie, a bez formalnej umowy 
w Andorze, Czarnogórze i Kosowie1.

Zast�pienie przez grup� suwerennych pa�stw swoich walut narodowych 
wspóln� walut� – euro, bez wprowadzenia wspólnej polityki fiskalnej i finan-
sowej, by�o bardzo ryzykownym przedsi�wzi�ciem, mog�cym doprowadzi
 do 
katastrofy gospodarczej. Wprawdzie wcze	niej na 	wiecie istnia�o ju� kilka unii 
walutowych z wieloma pa�stwami, ale �adna z nich nie przetrwa�a d�u�ej ni� 
30–40 lat. Milton Friedman uwa�a�, �e euro nie prze�yje nawet pi�ciu lat. 

Przej	cie do wspólnej waluty nast�pi�o bez jakichkolwiek zgrzytów i euro 
jako waluta bez pa�stwa w pierwszej dekadzie funkcjonowania nie by�o gorsza 
ni� poprzedzaj�ca je najlepsza waluta europejska, czyli marka zachodnioniemie-
cka. W latach 1999–2008 	rednia roczna stopa inflacji w krajach eurolandu wyno-
si�a 2,1%, podczas gdy w RFN w ca�ym okresie funkcjonowania DM inflacja 
w uj�ciu rocznym by�a na poziomie 	rednio 2,7%. Euro by�o zatem stabilniejsz� 
walut� ni� marka zachodnioniemiecka. W du�ym stopniu nale�y to przypisywa
 
Europejskiemu Bankowi Centralnemu, którego g�ównym zadaniem jest utrzyma-
nie stabilnego poziomu cen w krajach strefy euro. W pierwszej dekadzie funkcjo-
nowania euro rzeczywista stopa inflacji w krajach eurolandu by�a zbli�ona do celu 
inflacyjnego EBC, wynosz�cego 2%2. Nale�y to uzna
 za du�y sukces w deka-
dzie, w której mia� miejsce atak terrorystyczny na World Trade Center w Nowym 
Yorku i zwi�zane z tym pogorszenie koniunktury w gospodarce 	wiatowej oraz 
dodatkowo wyst�pi�y takie negatywne zjawiska, jak kryzys na rynku �ywno	ci 
i drastyczne podro�enie ropy naftowej na 	wiecie.

1 I. Pszczó�ka, Wspó	czesne waluty mi�dzynarodowe, CedeWu.PL, Warszawa 2011, s. 71–76.
2 M. Weber, Zehn Jahre Europäische Zentralbank, „Die Bank” 2008, nr 6, s. 32–34.
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Stabilno	
 cen i relatywnie niskie stopy procentowe w strefie euro tworzy�y 
dobre podstawy do wzrostu gospodarczego i dobrobytu w krajach cz�onkowskich. 
W pierwszej dekadzie funkcjonowania euro krajom eurolandu uda�o si� stwo-
rzy
 15,7 mln nowych miejsc pracy (o 1 mln wi�cej ni� w tym czasie powsta�o 
w USA), a stopa bezrobocia zmniejszy�a si� z 9% do 7%. Euro sta�o si� stymu-
latorem wewn�trzunijnej wymiany handlowej. Szacuje si�, �e tylko zniesienie 
ryzyka kursowego spowodowa�o wzrost obrotów w strefie euro o 3–15%, przy 
czym najwi�cej zyska�y Niemcy, które s� najwi�kszym eksporterem na rynki 
pozosta�ych krajów strefy euro. Pewien niepokój budzi� spadek dynamiki wzrostu 
wydajno	ci pracy w strefie euro – z 1,8% 	rednio rocznie do 1,2%, podczas gdy 
w USA analogiczny wskanik zwi�kszy� si� z 1,6% do 2,1%3. 

Innym, pozytywnym skutkiem wprowadzenia euro by�o pog��bienie si� inte-
gracji rynków finansowych w ramach UE. Najbardziej zintegrowany zosta� rynek 
pieni��ny, na którym banki z krajów eurolandu mog�y pozyskiwa
 na jednako-
wych warunkach 	rodki finansowe niezb�dne do utrzymania p�ynno	ci finanso-
wej. Znaczny post�p osi�gni�to te� w integracji rynków obligacji i akcji w strefie 
euro. O ile w 1997 roku akcje i obligacje z innych krajów eurolandu stanowi�y 
odpowiednio 13% i 12% wszystkich papierów trzymanych w portfelach rezy-
dentów z tego obszaru, o tyle w 2006 roku wskaniki te wzros�y do 29% i 58%. 
Integracja rynków finansowych ma du�e znaczenie zarówno dla inwestorów, jak 
i przedsi�biorstw poszukuj�cych kapita�u. Poszerza bowiem palet� istniej�cych 
na rynku instrumentów finansowych, pozwalaj�c inwestorom zdywersyfikowa
 
portfel inwestycyjny. Jednocze	nie przez wzrost konkurencji na rynku finanso-
wym prowadzi ona do obni�ki kosztów transakcyjnych.

Przez wi�ksz� cz�	
 dekady kurs EUR/USD wykazywa� tendencj� rosn�c� 
– od padziernika 2000 roku do ko�ca 2008 roku wzrós� z 0,83 USD do 1,40 USD 
za euro (zob. rys. 1).

Silne euro w stosunku do dolara ameryka�skiego w pewnym stopniu chro-
ni�o kraje eurolandu przed skutkami gwa�townego wzrostu cen ropy naftowej 
i gazu ziemnego na rynkach mi�dzynarodowych, poniewa� s�aby by� dolar, w któ-
rym fakturowano i rozliczano kontrakty na dostaw� tych surowców4. Wspólna 
waluta chroni�a te� kraje strefy euro przed turbulencjami na mi�dzynarodowych 
rynkach finansowych. Jak wielokrotnie podkre	la� 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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chet, Europa znacznie dotkliwiej odczu�aby globalny kryzys finansowy, gdyby 
nie posiada�a silnego euro. Waluta ta systematycznie zyskiwa�a na znaczeniu jako 
mi�dzynarodowa waluta rezerwowa. W roku 2008 jego udzia� 	wiatowych rezerw 
dewizowych wynosi� ju� 24,8%. Euro szybko sta�o si� drug� najwa�niejsz� (po 
dolarze ameryka�skim) walut� w mi�dzynarodowych transakcjach handlowych 
i dewizowych oraz w przep�ywach kapita�owych na 	wiecie. Jego znaczenie 
jest szczególnie du�e w obrotach handlowych i kapita�owych krajów strefy euro 
z pozosta�ymi krajami Europejskiego Obszaru Gospodarczego. W roku 2008 
w euro fakturowano i rozliczano 63,8% eksportu i 47,9% importu krajów strefy 
euro w ich obrotach z krajami trzecimi. O znaczeniu euro na mi�dzynarodowych 
rynkach kapita�owych 	wiadczy to, �e 30% wszystkich obligacji mi�dzynarodo-
wych stanowi�y papiery emitowane w tej walucie5. 

Podsumowuj�c, pierwsza dekada funkcjonowania euro zasadniczo by�a 
pomy	lna dla gospodarek krajów eurolandu. Problemy zacz��y pojawia
 si� 
dopiero pod koniec dekady, a jeszcze wyraniej na pocz�tku drugiej dekady, kiedy 
z ca�� si�� obna�one zosta�y b��dy konstrukcyjne strefy euro i skutki zaniechania 
reform strukturalnych oraz nieprzestrzegania dyscypliny bud�etowej w wi�kszo-
	ci krajów cz�onkowskich UGiW.

5 Wszystkie wskaniki dotycz�ce mi�dzynarodowej roli euro pochodz� z raportu Europejskiego 
Banku Centralnego The international role of the euro, July 2012.
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Rysunek 1.  Kszta�towanie si� kursu EUR/USD w latach 1999–2008 
�ród�o:  Thomson Reuters.
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2.  B��dy konstrukcyjne strefy euro

Jak s�usznie zauwa�a T. Gruszecki, przy tworzeniu strefy euro i wspólnej 
waluty europejskiej pope�niono trzy zasadnicze b��dy:

– nie ujednolicono polityki fiskalnej i polityki finansowej w strefie euro,
– okre	laj�c kryteria wej	cia do strefy euro, przyj�to zbyt optymistyczne 

za�o�enie, �e w Europie zawsze b�dzie dobra koniunktura, bez kryzysów 
i szoków asymetrycznych,

– „naci�gaj�c” kryteria wej	cia, do strefy euro przyj�to tak�e kraje, które 
od pocz�tku nie spe�nia�y fiskalnych warunków konwergencji ustalonych 
w Maastricht6.

G�ówny b��d konstrukcyjny euro polega� na tym, �e ustanowieniu wspólnej 
waluty europejskiej nie towarzyszy�o wprowadzenie w krajach eurolandu wspól-
nej polityki finansowej i wspólnego bud�etu. Nie powsta�a zatem unia fiskalna, 
a kompetencje w zakresie polityki finansowej w strefie euro pozosta�y na szczeblu 
poszczególnych krajów cz�onkowskich, a nie wspólnego ministerstwa finansów, 
którego zreszt� nie powo�ano. Trudno bowiem wyobrazi
 sobie uni� fiskaln� bez 
unii politycznej, ale utworzenie unii politycznej mo�e nast�pi
 jedynie w wyniku 
d�ugiego procesu i wymaga ograniczenia suwerenno	ci narodowej, na co �aden 
kraj unijny nie chcia� si� zgodzi
.

Twórcy euro od pocz�tku byli 	wiadomi niedostatków konstrukcyjnych strefy 
euro i ryzyka, jakie niesie ze sob� posiadanie wspólnej waluty bez unii politycznej, 
czyli bez stoj�cych za nim organów pa�stwowych. Historycznie patrz�c, waluta 
papierowa zawsze by�a zwi�zana z pa�stwem i dlatego wielu ekonomistów i poli-
tyków uwa�a�o, �e wspólna waluta europejska powinna by
 zwie�czeniem wielo-
letniego procesu integracji politycznej w Europie. Jednak w latach 90. ubieg�ego 
stulecia 	wiadomie odrzucono tradycyjny model powi�zania waluty z pa�stwem 
narodowym i utworzono euro jako walut� bez pa�stwa, nie naruszaj�c w niczym 
suwerenno	ci pa�stw cz�onkowskich strefy euro7. �ywiono przy tym nadziej�, �e 
wspólna waluta wymusi integracj� w sferze fiskalnej. W tej sytuacji potrzebne 
by�y „	rodki zast�pcze” w postaci okre	lenia 	cis�ych kryteriów wej	cia do strefy 
euro i zawartej ju� w traktacie z Maastricht klauzuli non bail out (zakaz ratunku 
finansowego), zgodnie z któr� ka�dy kraj sam ponosi odpowiedzialno	
 za swoje 

6 T. Gruszecki, Dyskusji o strefie euro nie da si� d	uej unikn�
, www. obserwatorfinansowy.pl 
(24.12.2010).

7 M. Draghi, So bliebt der Euro stabil, „Die Zeit” 20.08.2012.
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d�ugi. Konieczno	
 spe�nienia ustalonych kryteriów fiskalnych przyst�pienia 
i przebywania w strefie euro (deficyt bud�etowy nie wy�szy ni� 3% PKB i d�ug 
publiczny maksymalnie na poziomie 60% PKB) oraz przestrzeganie klauzuli non 
bail out mia�y dyscyplinowa
 polityk� bud�etow� krajów cz�onkowskich.

Przyj�ciu powy�szych warunków przynale�no	ci do strefy euro towarzyszy�o 
optymistyczne za�o�enie, �e Europa b�dzie wolna od szoków asymetrycznych8, za 
czym przemawia�a istniej�ca w latach 90. XX wieku pomy	lna sytuacja gospo-
darcza w krajach unijnych. Jednak gdy Europa znalaz�a si� w zasi�gu globalnego 
kryzysu gospodarczego (lata 2008–2009), wszystkie rz�dy w krajach eurolandu 
(z wyj�tkiem Luksemburga) zacz��y walczy
 z kryzysem za pomoc� zwi�kszo-
nych wydatków publicznych, przekraczaj�c dopuszczalne wskaniki d�ugu pub-
licznego i deficytu bud�etowego.

Kolejny b��d konstrukcyjny polega� na tym, �e ze wzgl�dów politycznych do 
strefy euro przyj�te zosta�y tak�e takie kraje, jak Belgia, Grecja, Portugalia, W�o-
chy, które od pocz�tku nie spe�nia�y fiskalnych kryteriów konwergencji. Z czasem 
do krajów �ami�cych kryteria konwergencji do��czy�y jeszcze inne kraje, a w	ród 
nich Niemcy, Francja i Irlandia. Wp�yw na to w mia� g�ównie wzrost wydatków 
na ratowanie banków zagro�onych upad�o	ci�.

Powy�sze b��dy konstrukcyjne 	wiadcz� o tym, �e projekt wprowadzenia 
wspólnej waluty by� niekompletny. Gdyby u podstaw jego realizacji le�a�y tylko 
wzgl�dy ekonomiczne, to w Europie do dzisiaj nie by�oby euro. O ile na pocz�tku 
funkcjonowania strefy euro 11 tworz�cych j� krajów tak bardzo nie odbiega�o 
od optymalnego obszaru walutowego zdefiniowanego przez R. Mundella9, o tyle 
w wyniku jej rozszerzenia do 17 pa�stw sta�a si� ona tworem bardzo heterogenicz-
nym. Unia walutowa najpierw by�a lansowanym przez Francj� politycznym pla-
nem budowy „Wielkiej Europy”, która mia�a by
 zdolna konkurowa
 na rynkach 
mi�dzynarodowych ze Stanami Zjednoczonymi, a dopiero póniej projektem eko-
nomicznym. Ówczesny prezydent Francji, J. Chirac, nazwa� j� najwi�ksz� przy-
god� walutow� ludzko	ci, natomiast dla kanclerza H. Kohla stanowi�a logiczn� 
konsekwencj� integrowania si� Europy z aktywnym udzia�em Niemiec, cho
 dla 

8 Chodzi tutaj o pogorszenie sytuacji ekonomicznej, np. na skutek waha� koniunktury lub per-
turbacji na rynkach mi�dzynarodowych, które wybiórczo mo�e dotkn�
 kraj nale��cy do unii wa-
lutowej.

9 Teoria optymalnych obszarów walutowych, www.nbp.portal.pl (2.1.2013).
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samych Niemców rozstanie si� ze stabiln� mark� by�o ze wzgl�dów psycholo-
gicznych szczególnie trudne10. 

3.  Kryzys strefy euro ale nie wspólnej waluty

W latach 2008–2009 stref� euro, dotkn�� kryzys finansowy i gospodarczy. 
Jego przyczyn� by�y nie tylko zaburzenia w gospodarce 	wiatowej, ale równie� 
czynniki wew�trzne, w tym przedstawione b��dy konstrukcyjne unii gospodar-
czej i walutowej, Na to na�o�y�a si� utrata zaufania inwestorów do skuteczno	ci 
mechanizmów dzia�ania strefy euro, a w szczególno	ci zdolno	ci krajów cz�on-
kowskich do prowadzenia odpowiedzialnej polityki finansowej i rozwi�zania kry-
zysu zad�u�eniowego. Najg��bszy kryzys wyst�pi� w Grecji, w której ju� w dwóch 
poprzednich dekadach deficyt bud�etowy przekracza� 7% PKB, a d�ug publiczny 
nigdy nie spad� poni�ej 94% PKB. Wp�yw na to mia�o tak�e przyj�cie przez ten 
kraj euro, z czym wi�za�y si� radykalne obni�enie stóp procentowych, ekspansja 
kredytowa, nieuzasadniony wzrost wydajno	ci pracy i p�ac, a w konsekwencji 
spadek konkurencyjno	ci greckich towarów na rynkach mi�dzynarodowych. Spa-
dek PKB, deficyt bud�etowy i wzrost d�ugu publicznego wyst�pi� we wszystkich 
krajach z mniejsz� lub wi�ksz� si��. Oprócz Grecji w bardzo trudnej sytuacji zna-
laz�a si� Irlandia, Portugalia, Hiszpania i W�ochy (zob. tab. 1).

Tabela 1. Tempo zmian PKB, deficyt bud�etowy i d�ug publiczny w krajach eurolandu  
w latach 2009–2011 (w %)

Kraj

Wzrost/spadek PKB do 
poprzedniego roku

Deficyt bud�etowy 
w stosunku do PKB

D�ug publiczny 
w stosunku do PKB

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 3,3 8,3 –1,1 –1,2 –0,7 7,2 6,7 6,1
Irlandia –5,5 –0,8 1,4 –13,9 –30,9 –13,4 64,9 92,2 106,4
Grecja –3,1 –4,9 –7,1 –15,6 –10,7 –9,4 129,7 148,3 170,6
Hiszpania –3,7 –0,3 0,4 –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 O. Issing, Der Währungsunion 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

W�ochy –5,5 1,8 0,4 –5,4 –4,5 –3,9 116,4 119,2 12,7
Cypr –1,9 1,3 0,5 –6,1 –5,3 –6,3 58,5 61,3 71,1
Luksemburg –4,1 2,9 1,7 –0,8 –0,8 –0,3 15,3 19,2 18,3
Malta –2,4 3,4 1,9 –3,9 –3,6 –2,7 67,6 68,3 70,9
Holandia –3,7 –1,6 1,0 –5,6 –5,1 –4,5 60,8 63,1 65,5
Austria –3,8 –2,1 2,7 –4,1 –4,5 –2,5 69,2 72,0 72,4
Portugalia –2,9 1,4 –1,7 –10,2 –9,8 –4,4 83,2 93,5 108,1
S�owenia –7,8 1,2 0,6 –6,0 –5,7 –6,4 35,0 38,6 46,9
S�owacja –4,9 4,4 3,2 –8,0 –7,7 –4,9 35,6 41,0 43,3
Finlandia –8,5 3,3 2,7 –2,5 –2,5 –0,6 43,5 48,6 49,0

�ród�o:  opracowanie w�asne na podstawie European Commission, European Economic Forecast 
Autumn 2012, „European Economy” 2012, No. 8.

Zewn�trznym wyrazem kryzysu zad�u�eniowego, który by� konsekwencj� 
kryzysu gospodarczego w strefie euro, by�a zwy�ka spreadu, czyli ró�nicy mi�dzy 
oprocentowaniem skarbowych papierów Niemiec (kraju najbardziej wiarygod-
nego) a rentowno	ci� papierów krajów o najgorszym standingu: Grecji, Irlan-
dii, Portugalii, Hiszpanii i W�och. O ile przed wybuchem kryzysu w 2008 roku 
spread nie przekracza� 30 punktów bazowych, o tyle jesieni� 2008 roku i wiosn� 
2009 roku wynosi� ju� 300 pkt bazowych11. Krajom nadmiernie zad�u�onym by�o 
wi�c coraz trudniej pozyskiwa
 z rynków finansowych 	rodki na obs�ug� starych 
d�ugów i sfinansowanie bie��cego deficytu bud�etowego. Bez pomocy pozosta-
�ych krajów strefy euro i Europejskiego Banku Centralnego grozi�aby im utrata 
p�ynno	ci i wyp�acalno	ci. Konieczne zatem by�o przygotowanie odpowiednich 
programów ratunkowych. Powa�nym utrudnieniem w ich uruchomieniu by�o 
to, �e organy unijne i dawcy kapita�u nie dysponowali skutecznymi narz�dziami 
wymuszania na zad�u�onych, b�d co b�d suwerennych krajach strefy euro, 
odpowiedzialnego zarz�dzania ich finansami publicznymi. Przyj�te w traktacie 
z Maastricht oraz pakcie stabilno	ci i wzrostu instrumenty dyscyplinowania poli-
tyki bud�etowej okaza�y si� bowiem niewystarczaj�ce.

Paradoksalnie kryzys w strefie euro nie podwa�y� zaufania do wspólnej 
waluty europejskiej ani w krajach eurolandu, ani na mi�dzynarodowych ryn-
kach finansowych. Sta�o si� tak dlatego, �e euro jest stabiln� walut� zarówno na 
p�aszczynie wewn�trznej, na co wskazuje utrzymywanie si� inflacji w krajach 
eurolandu na niskim poziomie, jak i na p�aszczynie zewn�trznej, na co wskazuje 

11 S. Miklaszewski, Deficyt budetowy w krajach strefy euro, Oficyna Wydawnicza SGH, War-
szawa 2012, s. 278.
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kszta�towanie si� kursu EUR/USD. Za stabilno	
 euro odpowiedzialny jest EBC, 
który dotychczas utrzymywa� w ryzach inflacj� w krajach eurolandu. W kryzyso-
wych latach 2009–2010 stopa inflacji w strefie euro by�a bardzo niska. Wpraw-
dzie w 2011 roku wzros�a do 2,7%, ale i tak by�a ni�sza ni� w USA, Chinach czy 
Wielkiej Brytanii. W nast�pnym roku zacz��a spada
 i wed�ug prognoz w 2013 
roku b�dzie bliska celu inflacyjnego EBC, czyli na poziomie 1,8% (tab. 2).

Tabela 2. Kszta�towanie 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*

* Wielko	ci prognozowane.

�ród�o: E.C. European Economic Forecast, Autumn 2012, European Economy 7/2012, s. 18.

W latach 2009–2012 kurs wspólnej waluty utrzymywa� si� na poziomie 
1,2–1,5 USD za euro i by� wy�szy ni� w momencie wprowadzenia tej waluty do 
obiegu (zob. rys. 2). By�o to zas�ug� wyrównanego bilansu handlowego strefy 
euro ze 	wiatem zewn�trznym; olbrzymia nadwy�ka w bilansie handlowym Nie-
miec pozwala skompensowa
 deficyt w bilansie handlowym Francji, Hiszpanii, 
W�och, Grecji i Portugalii.
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Rysunek 2.  Kszta�towanie si� kursu EUR/USD w latach 2009–2012
�ród�o:  jak pod rysunkiem 1.
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Kryzys zad�u�eniowy w strefie euro raczej nie zaszkodzi� mi�dzynarodo-
wej roli wspólnej europejskiej waluty. Euro jest w dalszym ci�gu najwa�niej-
sz� walut� rezerwow� na 	wiecie. Jego udzia� w 	wiatowych rezerwach wzrós� 
z 24,8% w 2008 roku do 25,0% pod koniec 2011 roku, natomiast w emitowanych 
na rynkach zagranicznych obligacjach spad� w analogicznym okresie z 30% do 
25,7%. Jednocze	nie za pomoc� euro przeprowadza si� 40% wszystkich operacji 
walutowych na 	wiecie12.

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

4.  Przysz�o�	 euro

Kosztowne programy ratowania banków zagro�onych upad�o	ci� i olbrzy-
mie wydatki rz�dów na wsparcie koniunktury, które mia�y zapobiec g��bokiej 
recesji w krajach eurolandu, doprowadzi�y do kryzysu zad�u�eniowego w stre-
fie euro. Wzbudzi�o to niepokój o przysz�o	
 unii gospodarczej oraz walutowej 
i wspólnej waluty europejskiej. Pojawi�y si� pytania: czy nadmiernie zad�u�one 
kraje nie powinny wyst�pi
 ze strefy euro i jakie to mia�oby konsekwencje dla 
jej dalszego istnienia oraz co nale�y zrobi
 w celu uzdrowienia strefy euro i jakie 
koszty s� z tym zwi�zane?

Na te i na inne pytania dotycz�ce przysz�o	ci euro mo�na znale
 odpowie-
dzi m.in. we wspólnej ekspertyzie Hamburskiego Instytutu Gospodarki �wiato-
wej i PricewaterhouseCoopers opublikowanej w 2012 roku pod tytu�em Der Euro 
in der Krise. Zawiera ona analiz� czterech scenariuszy rozwoju sytuacji w strefie 
euro w najbli�szych latach:

1. Powrót do 	cis�ego przestrzegania kryteriów z Maastricht.
2. Emisja wspólnych europejskich obligacji bez utworzenia unii politycznej.
3. Utworzenie Federacji Pa�stw Europejskich z w�asnym rz�dem.
4. Rozpad strefy euro13.

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. 9 i n.
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Eksperci po wnikliwym rozpatrzeniu nakre	lonych scenariuszy doszli do 
wniosku, �e najbardziej prawdopodobny i najkorzystniejszy dla wszystkich krajów 
nale��cych do strefy euro jest scenariusz powrotu do 	cis�ego przestrzegania kry-
teriów z Maastricht, po��czony z reformami strukturalnymi w krajach cz�onkow-
skich i dalszym rozwojem unii walutowej w kierunku ograniczonej unii fiskalnej. 
Konieczne jest zatem uzdrowienie finansów publicznych i poprawa konkurencyj-
no	ci gospodarek narodowych cechuj�cych si� zbyt niskim eksportem w stosunku 
do importu. Nie b�dzie to mo�liwe bez ci�
 w wydatkach publicznych, w tym na 
utrzymanie administracji i cele socjalne oraz bez zwi�kszenia wp�ywów z podat-
ków. W krajach szczególnie silnie zad�u�onych (Grecji, Portugalii) nie mo�na 
wykluczy
 konieczno	ci anulowania cz�	ci d�ugów.

Pozytywn� konsekwencj� realizacji pierwszego scenariusza by�oby utrzy-
manie jednolitego rynku wewn�trznego, dalsze czerpanie korzy	ci z istnienia 
wspólnej waluty i wzmocnienie pozycji konkurencyjnej eurolandu na rynkach 
mi�dzynarodowych. W scenariusz ten dobrze wpisuje si� podpisany 2 marca 2012 
roku w Brukseli przez 25 krajów UE (do porozumienia nie przy��czy�y si� tylko 
Wielka Brytania i Czechy) pakt fiskalny. Zacz�� on obowi�zywa
 od 1 stycznia 
2013 roku po ratyfikowaniu go przez wymagan� liczb� pa�stw. Ustala on regu�y 
dyscyplinowania bud�etów krajów unijnych, które maj� zapobiec wyst�pieniu 
w przysz�o	ci kryzysu zad�u�eniowego w strefie euro. Pakt przewiduje tak zwan� 
z�ot� regu��, zgodnie z któr� roczny deficyt strukturalny bud�etu pa�stwa nie 
mo�e przekroczy
 0,5% nominalnego PKB (do tego dochodzi jeszcze element 
koniunkturalny). Jednocze	nie zezwala si� pa�stwom, których d�ug publiczny nie 
przekracza 60% PKB, na deficyt strukturalny w wysoko	ci 1% PKB. Postanowie-
nia paktu fiskalnego w ci�gu roku od wej	cia w �ycie musz� by
 wprowadzone do 
systemu prawa narodowego poszczególnych krajów unijnych.

Za przekroczenie deficytu automatycznie gro�� kary finansowe w wysoko-
	ci 0,1% PKB, a 	rodki z tego tytu�u maj� zasila
 fundusz ratunkowy dla krajów 
eurolandu. Kontrola nad przestrzeganiem nowych zasad fiskalnych nale�y do 
kompetencji Komisji Europejskiej, natomiast o na�o�eniu kary decydowa
 b�dzie 
Trybuna� Sprawiedliwo	ci14. Zak�ada si�, �e pakt fiskalny pomo�e krajom UE 
przezwyci��y
 kryzys zad�u�eniowy.

Drugi scenariusz, polegaj�cy na emisji wspólnych europejskich obligacji bez 
utworzenia unii politycznej, jest ma�o prawdopodobny. Po pierwsze dlatego, �e 

14 Zob. Traktat o stabilno�ci, koordynacji i zarz�dzaniu w unii gospodarczej i walutowej, www.
european-council.europa.eu (2.01.2013).
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by�oby to sprzeczne z obecnie obowi�zuj�cym prawem unijnym (z zasad�, �e za 
zobowi�zania poszczególnych krajów nie odpowiada ani UE w ca�o	ci, ani �adne 
inne pa�stwo cz�onkowskie), a po drugie, z powodu braku zgody pó�nocnych kra-
jów eurolandu na uwspólnotowienie t� drog� d�ugów po�udniowych krajów strefy 
euro. Przez poj�cie wspólne europejskie obligacje rozumie si� papiery d�u�ne 
emitowane przez instytucje unijne lub pa�stwa cz�onkowskie, gwarantowane 
solidarnie przez wszystkie kraje eurolandu. Zwolennicy tego rozwi�zania uwa-
�aj�, �e wspólne obligacje by�yby ni�ej oprocentowane (ich rentowno	
 by�aby 
zbli�ona do rentowno	ci obligacji niemieckich), przez co umo�liwi�yby zad�u�o-
nym krajom taniej pozyskiwa
 	rodki z rynków finansowych. W rzeczywisto	ci 
jednak emisja obligacji europejskich w najlepszym wypadku mog�aby przyczyni
 
si� do stabilizacji finansowej jedynie w krótkim okresie, natomiast w d�u�szym 
doprowadzi�aby do wzrostu ryzyka systemowego i jeszcze wi�kszego ni� dzisiaj 
zad�u�enia cz�	ci krajów nale��cych do UGiW.

Trzeci scenariusz, w którym za�o�ono utworzenie przez kraje strefy euro 
federacji ze wspólnym rz�dem, jest nierealny w daj�cej si� okre	li
 przysz�o	ci. 
Niemo�liwe zatem jest te� utworzenie unii fiskalnej. Wymaga�oby to bowiem od 
krajów cz�onkowskich rezygnacji z cz�	ci suwerenno	ci na rzecz organów unij-
nych, a na to nie ma jeszcze przyzwolenia spo�ecze�stw krajów Eurolandu.

W czwartym scenariuszu przyj�to rozpad strefy euro b�d wyst�pienie z niej 
poszczególnych krajów. Cho
 traktaty dotycz�ce UGiW nie przewiduj� wyst�pie-
nia ze strefy euro, nie mo�na wykluczy
 dobrowolnego opuszczenia jej przez jaki	 
kraj (np. Grecj�). Jest to jednak ma�o prawdopodobne, poniewa� nie by�oby to dla 
nikogo korzystne. Kraj, który opu	ci�by stref� euro, musia�by o w�asnych si�ach 
reformowa
 swoj� gospodark�, co by�oby bardzo trudne. Jego wierzyciele musie-
liby natomiast spisa
 na straty udzielone mu kredyty i ponie	
 olbrzymie wydatki 
w zwi�zku z wystawionymi wcze	niej gwarancjami finansowymi. Wyst�pienie ze 
strefy euro jednego kraju wywo�a�oby reakcj� �a�cuchow� i spadek zaufania ryn-
ków finansowych do wspólnej waluty o trudnych do oszacowania stratach z tego 
powodu. 

Jeszcze wi�kszym szokiem, nie tylko dla krajów eurolandu, ale tak�e dla 
gospodarki 	wiatowej, by�by ca�kowity rozpad strefy euro, który podobnie jak 
upadek banku Lehman Brothers doprowadzi�by do g��bokiej recesji wskutek 
pog��bienia si� problemów z finansowaniem inwestycji, zaniechania realizacji 
wielu kontraktów w handlu zagranicznym i projektów inwestycyjnych, spadku 
zaufania do instytucji finansowych itp.
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W Niemczech oszacowano, �e rozpad strefy euro kosztowa�by ich gospo-
dark� 3,3 bln euro (130% rocznego PKB) – tyle bowiem wynosz� nale�no	ci 
Niemiec od pozosta�ych krajów eurolandu. Ich odzyskanie w razie odej	cia zad�u-
�onych krajów od euro by�oby ma�o prawdopodobne. Do tego dosz�yby jeszcze 
po	rednie koszty rozpadu strefy euro15. Jednocze	nie by�by to kryzys ca�ej Unii 
Europejskiej jako wiod�cego na 	wiecie ugrupowania integracyjnego, wskazuj�-
cego tak�e innym krajom kierunki wspó�dzia�ania na rzecz wspólnego dobra.

Podsumowanie

Rozk�ad strefy euro mia�by bolesne konsekwencje gospodarcze i spo�eczne 
nie tylko dla krajów eurolandu, ale i dla innych pa�stw wspó�pracuj�cych z nimi 
na ró�nych p�aszczyznach. Aby do tego nie dopu	ci
, kraje nadmiernie zad�u�one 
rozpocz��y ju� konsolidacj� swoich finansów publicznych, ograniczy�y import 
i zwi�kszy�y eksport, a ca�a strefa euro podj��a dzia�ania ratunkowe i przyj��a 
nowe rozwi�zania instytucjonalne w postaci paktu fiskalnego. Widoczne s� ju� 
pozytywne efekty podj�tych wysi�ków, zatem euro mo�e wyj	
 umocnione z kry-
zysu w krajach eurolandu. Zapewne jeszcze przez wiele lat b�dzie ono drug� 
najwa�niejsz� walut� na 	wiecie, a pod wzgl�dem wielko	ci pieni�dza gotów-
kowego w obiegu b�dzie si� sytuowa
 na pierwszym miejscu. Coraz wi�cej kra-
jów z Europy, Afryki i Bliskiego Wschodu b�dzie wybiera
 euro jako walut� 
transakcyjn� w obrocie mi�dzynarodowym, a wy�sze stopy procentowe w strefie 
euro i ni�sza ni� w USA stopa inflacji b�d� zach�ca
 inwestorów z ca�ego 	wiata 
do inwestowania w instrumenty denominowane w tej walucie kosztem dolara 
ameryka�skiego.

Literatura

Becker W., Der Euro wird zehn, Deutsche Bank Research, 17.06.2008.
Der Euro in der Krise „Studienreihe Politik und Wirtschaft” HWWI/pwc, Hamburg 

2012.
Draghi M., So bliebt der Euro stabil, „Die Zeit” 20.08.2012.

15 O. Storbeck, Das 3.3 Billionen-Risiko, „Handelsblatt”, 9.07.2012.



198 Eugeniusz Gostomski

ECB. The International Role of the Euro, July 2012, www.euro-international-role 
201207eu.pdf.

European Commission, European Economic Forecast Autumn 2012, European Economy 
7-8/2012 .

Gruszecki T., Dyskusji o strefie euro nie da si� d	uej unikn�
, www. obserwatorfinan-
sowy.pl.

Issing O., Der Währungsunion auf dem Weg zur Fiskalunion?, „Frankfurter Allgemeine 
Zeitung” z 6.01.2012.

Miklaszewski S., Deficyt budetowy w krajach strefy euro, Oficyna Wydawnicza SGH, 
Warszawa 2012.

Pszczó�ka I., Wspó	czesne waluty mi�dzynarodowe, CedeWu.Pl, Warszawa 2011.
Storbeck O., Das 3.3 Billionen-Risiko, „Handelsblatt” 9.07.2012.
Teoria optymalnych obszarów walutowych, www.nbp.portal.pl.
Traktat o stabilno�ci, koordynacji i zarz�dzaniu o unii gospodarczej i walutowej, www.

european-council.europa.eu.
Weber M., Zehn Jahre Europäische Zentralbank, „Die Bank” 2008, Nr. 6.

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 


