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Bogumi a Mucha-Leszko
  

PRZYSZ O!" STREFY EURO 
– !CI!LEJSZA INTEGRACJA CZY POWRÓT DO DWÓCH PR#DKO!CI? 

WST#P 

Sformu owany w tytule artyku u problem towarzyszy funkcjonowaniu ob-

szaru euro od czasu dyskusji prowadzonej w gronie prezesów banków central-

nych w trakcie prac Komitetu Delorsa, w której dosz o do polaryzacji stanowisk 

Francji i Niemiec. Konfrontacja stanowisk odbywa a si! mi!dzy przewodnicz"-

cym Komisji Wspólnot Europejskich i prezesem banku centralnego Niemiec. 

Spory dotyczy y przed wszystkim warunków uczestnictwa w UGiW oraz planu 

realizacji poszczególnych jej etapów. Stanowisko prezesa banku centralnego 

Niemiec by o twarde. Otto Pöhl uwa#a , #e podstawowym warunkiem utworze-

nia unii walutowej powinno by$ osi"gni!cie wy#szego poziomu konwergencji 

gospodarczej krajów cz onkowskich jako warunku przej%cia do III etapu UGiW. 

Realnie uzyskan" spójno%$ ocenia  jako zbyt nisk" i dlatego opowiada  si! za 

Uni" Gospodarcz" i Walutow" co najmniej dwóch pr!dko%ci. Francja i W ochy 

argumentowa y, #e proces konwergencji b!dzie post!powa  szybciej po utwo-

rzeniu unii walutowej i dlatego kryteria konwergencji nie powinny by$ warun-

kiem cz onkostwa w UGiW. Niemcy k ad"c nacisk na kryteria konwergencji 

d"#y y nie tylko do osi"gni!cia odpowiedniego poziomu spójno%ci gospodarczej 

przysz ego obszaru wspólnej waluty, ale chcia y równie# stworzy$ barier! dla 

uczestnictwa w nim krajów s abszych gospodarczo. Uwa#a y, #e ich obecno%$  

w UGiW mo#e obni#y$ wiarygodno%$ nowej waluty. Chodzi o równie# o efek-

tywno%$ funkcjonowania przysz ej unii walutowej i stabilno%$ wspólnej waluty 

na wzór marki niemieckiej. 

Twarde stanowisko Niemiec w sprawie kryteriów cz onkostwa w unii walu-

towej oznacza o, #e liczba krajów, które mog yby spe ni$ te warunki by a 

ograniczona. Takie rozwi"zanie nie odpowiada o Francji, która d"#y a do tego, 

aby obszar wspólnej waluty by  mo#liwie du#y, gdy# obawia a si! dominacji 

Niemiec w przypadku utworzenia unii walutowej obejmuj"cej po ow! sk adu 

cz onkowskiego Unii Europejskiej. Perspektywa UGiW dwóch pr!dko%ci nie 
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tylko nie odpowiada a Francji, ale by a równie# niezr!czna pod wzgl!dem 

politycznym, poniewa# odbierana by a jako próba podzia u ugrupowania na 

cz onków „lepszych” i „gorszych”.  

Kontrowersje mi!dzy Francj" i Niemcami dotyczy y tak#e planu realizacji 

UGiW. Francja stara a si!, aby dyskusja w tej sprawie zosta a skoncentrowana 

na etapie I i przyj!ciu szczegó owego planu, ale bez okre%lania konkretnych dat 

przechodzenia do etapów nast!pnych. Niemcy d"#y y do tego, aby Raport 

obejmowa  wszystkie etapy wprowadzania UGiW z datami ich osi"gania 

w "cznie [Marshall, 1999, s. 84]. Ostatecznie Raport Delorsa w tej kwestii by  
przygotowany wed ug propozycji Otto Pöhla. Jednak stanowisko Niemiec 

dotycz"ce warunków uczestnictwa w UGiW, czyli rygorystyczne kryteria 

konwergencji nie zosta y przyj!te. Zwyci!#y a zasada kompromisu uwzgl!dnia-

j"ca motywy polityczne i narodowe, a kryteria ekonomiczne zosta y z agodzone. 

W sytuacji pog !biaj"cego si! kryzysu w strefie euro i skutków przyj!cia w 1990 

roku przez Komisj! WE alternatywnej koncepcji wobec teorii optymalnego 

obszaru walutowego, uzasadniaj"cej korzy%ci utworzenia unii walutowej nawet 

wówczas, gdy grupa krajów nie spe nia wszystkich kryteriów optymalnego 

obszaru walutowego [European Commission, 1990], coraz cz!%ciej, obok 

s abo%ci zarz"dzania UGiW, podkre%lane s" przyczyny strukturalne. 

Przysz o%$ strefy euro, jej przetrwanie i przewaga korzy%ci nad kosztami 

zale#" od zmian systemowych, które zmniejsz" ryzyko szoków asymetrycznych 

i zahamuj" narastanie nierównowag makroekonomicznych. Najwi!ksze zagro-

#enie dla przysz o%ci strefy euro i UE stanowi niski poziom konwergencji, 

zró#nicowanie pod wzgl!dem poziomu d ugu publicznego, produktywno%ci 

pracy, innowacyjno%ci, konkurencyjno%ci i sald na rachunkach obrotów bie#"-

cych z zagranic", rozpi!to%ci stopy wzrostu PKB. Samo wprowadzenie procedu-

ry nadzoru jako mechanizmu prewencyjnego, wskazuj"cego potrzeb! podj!cia 

dzia a' koryguj"cych w przypadku wzrostu rozpi!to%ci wska(ników makroeko-

nomicznych i identyfikacji krajów zagro#onych gospodarczo stanowi tylko 

wst!pny etap zmian, które maj" tworzy$ warunki do doskonalenia mechani-

zmów dostosowawczych podnosz"cych efektywno%$ unii walutowej, mierzon" 

wzrostem produktywno%ci pracy i PKB per capita. Celem niniejszego artyku u 

jest ocena mo#liwo%ci przetrwania i rozszerzania strefy euro oraz zagro#e' 

wynikaj"cych ze zró#nicowania wska(ników makroekonomicznych krajów 

cz onkowskich, z uwzgl!dnieniem opinii teoretyków unii walutowej. 

 
 
1. PERSPEKTYWY STREFY EURO W OPINIACH TEORETYKÓW UNII WALUTOWEJ 

 

Liczba przeciwników strefy euro ro%nie wraz z pog !bianiem si! kryzysu, 

wzrostem zagro#enia bankructwem po udniowych krajów, zw aszcza Grecji,  

a przede wszystkim brakiem zdecydowania przywódców europejskich na 
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zmian! zasad polityki fiskalnej i %ci%lejsz" wspó prac! polityczn". Preferowane 

s" cele narodowe i korzy%ci krótkookresowe. Teoretycy przewidywali problemy 

w strefie euro wynikaj"ce z niskiego poziomu spójno%ci gospodarczej i braku 

odpowiedzialno%ci za polityk! i zarz"dzanie na poziomie unii walutowej przed 

wybuchem kryzysu. Warto przypomnie$, #e wa#nymi za o#eniami UGiW  

w Planie Wernera (1970) by y [Commission of the European Communities, 

1970, s. 26.27]: transfer uprawnie' decyzyjnych z poziomu narodowego na 

poziom Wspólnoty i harmonizacja, a ostatecznie ujednolicenie polityki ekono-

micznej oraz mo#liwo%$ utworzenia unii politycznej.  

Jednym z najbardziej znanych krytyków zasad funkcjonowania strefy euro 

jest Belg P. De Grauwe [De Grauwe, 2006], który uwa#a, #e je%li korzy%ci 

funkcjonowania krajów w unii walutowej s" wi!ksze ni# koszty, wówczas kraje 

nie s" zainteresowane wychodzeniem z unii. Trwa o%$ unii walutowej zwi!ksza 

si! dzi!ki wprowadzeniu unii politycznej i wspólnej polityki fiskalnej, gdy# 

rosn" równie# korzy%ci, zmniejsza si! zagro#enie szokami asymetrycznymi, 

poniewa# ich (ród em s" mi!dzy innymi ró#nice polityczne i instytucjonalne. 

Zwi!ksza si! mo#liwo%$ transferów finansowych pomi!dzy krajami w warun-

kach recesji i w ten sposób  agodzone s" skutki waha' koniunktury. Kraje,  

w których jest wzrost gospodarczy i presja inflacyjna, przekazuj" %rodki 

finansowe krajom znajduj"cym si! w recesji i maj"cym problemy na rynku 

pracy. Kraje godz"ce si! na wzajemne finansowe kompensowanie skutków 

szoków asymetrycznych tworz" optymalny obszar walutowy [Baldwin, Wy-

plosz, 2004, s. 339–340]. P. De Grauwe jest zwolennikiem unii politycznej  

i uwa#a, #e je%li w strefie euro nie b!dzie inicjatyw prowadz"cych do integracji 

politycznej to mo#liwy jest upadek UGiW i ogólny kryzys w UE. Wskazuje trzy 

elementy unii politycznej, które mog" mie$ zasadniczy wp yw na jej stabilizacj! 

[De Grauwe, 2009, s. 24–26]: 1) utworzenie federalnego bud#etu, 2) zinstytu-

cjonalizowanie koordynacji szeregu instrumentów polityki ekonomicznej, 

maj"cych wp yw na sytuacj! makroekonomiczn", 3) zwi!kszenie odpowiedzial-

no%ci instytucji UE za decyzje makroekonomiczne, w tym Europejskiego Banku 

Centralnego.  

Wed ug De Grauwe dochodzenie do unii politycznej mo#e by$ stopniowe, 

istotne jest stworzenie nowych, bardziej wiarygodnych podstaw UGiW. Dlatego 

uwa#a, #e sytuacj! mo#e poprawi$ nawet skromny bud#et federalny, zwi!kszony 

o oko o 1% PKB Unii w stosunku do obecnego, poniewa# umo#liwia by 

skuteczniejsze reagowanie na szoki asymetryczne. Opowiada si! równie# za 

cz!%ciowymi kompetencjami dyskrecjonalnymi w unii politycznej w zakresie 

polityki podatkowej [De Grauwe, 2009, s. 25]. Taki mi!kki federalizm wydaje 

si! do zaakceptowania przez kraje cz onkowskie i otwiera dalsze mo#liwo%ci  

w tym kierunku. Wi!cej, b!dzie prawdopodobnie konieczny w celu stabilizacji 

UGiW. Drugim wa#nym elementem unii politycznej zgodnie ze stanowiskiem 

De Grauwe powinno by$ wzmocnienie polityki ekonomicznej i spo ecznej na 
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poziomie ponadnarodowym, cho$ nie musi to oznacza$ pe nej centralizacji. 

Chodzi raczej o ujednolicenie polityki ze wzgl!du na to, #e decyzje podejmowa-

ne we Francji, Niemczech czy innych krajach wywo uj" skutki w ca ej strefie 

euro. Ta uwaga odnosi si! przede wszystkim do polityki strukturalnej, spo ecz-

nej i p ac, a w szczególno%ci do tej ostatniej, gdy# wp ywa ona na koszty pracy  

i konkurencyjno%$ w wymianie handlowej. Trzeci element unii politycznej 

dotyczy odpowiedzialno%ci za decyzje makroekonomiczne. G ówna s abo%$ 

zarz"dzania UGiW polega na niedostosowaniu zasad i instrumentów polityki 

ekonomicznej i spo ecznej do warunków unii walutowej. Nie dokonano wystar-

czaj"cego transferu uprawnie' do instytucji UE. Odpowiedzialno%$ kolektywna 

jest trudna w praktyce i nie sprzyja szybkiemu reagowaniu na zjawiska zagra#a-

j"ce stabilno%ci unii. Cech" funkcjonowania obszaru euro jest gra interesów na 

poziomie krajowym i europejskim, a brak odpowiedzialno%ci za stabilno%$ 

finansów publicznych na poziomie UGiW prowadzi do wzrostu zad u#enia 

publicznego. Kraje cz onkowskie zachowa y prawie ca kowite uprawnienia do 

podejmowania decyzji w tych dziedzinach, które s" szczególnie istotne dla 

zapewnienia efektywnego zarz"dzania UGiW, czyli polityka podatkowa, 

spo eczna i p ac. 

Ekonomist", który bardziej pesymistycznie ocenia perspektywy integracji 

europejskiej ni# P. De Grauwe jest W och S. Collignon. Twierdzi, #e obok 

niskiej efektywno%ci gospodarki Unii powa#nym problemem jest deficyt 

demokracji, który b!dzie prowadzi  do jej stopniowego upadku wskutek stagna-

cji gospodarczej i niespe nionych obietnic [Collignon, 2009, s. 161–193]. 

Deficyt demokracji towarzyszy procesom integracyjnym w Europie od pierw-

szych lat rozwoju. Koncepcje i plany integracji zawsze powstawa y w gabine-

tach polityków i zespo ach ekspertów, a by y realizowane wówczas, gdy uda o 

si! osi"gn"$ kompromis na szczeblu mi!dzyrz"dowym. Tylko w niektórych 

krajach w wa#nych sprawach s" przeprowadzane referenda (np. Traktat  

z Maastricht). Natomiast Traktat Konstytucyjny, który otwiera  drog! do unii 

federalnej nie zosta  wprowadzony w #ycie, bo Francuzi i Holendrzy odrzucili 

go w referendum w 2005 roku i zatrzymali dalszy proces integracji politycznej. 

Wed ug S. Collignona [Collignon, 2009, s. 188] w a%ciw" perspektyw" dla UE 

mo#e by$ ponadnarodowa wspólnota (European Republic), taka jak" neo-

funkcjonali%ci przewidywali w rezultacie finalizacji procesów integracyjnych 

wiele lat temu. Jednak nie s"dzi, aby taki scenariusz mia  szanse realizacji  

i obawia si! doj%cia do w adzy partii prawicowych, mniej proeuropejskich  

i nacjonalistycznych.  

Kolejnym znanym ekonomist", który dostrzega powa#ne zagro#enia dla 

przysz o%ci UGiW/UE jest Anglik M. Artis [Artis, 2009, s. 75–88], który 

posiada du#y dorobek naukowy jako analityk cykli koniunkturalnych. Na 

podstawie przeprowadzonych bada' twierdzi, #e efekt globalizacji jest silniejszy 

od efektu europeizacji cykli koniunkturalnych w UE i strefie euro. Jest to 
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niebezpieczne zjawisko ze wzgl!du na wyst!powanie szoków asymetrycznych, 

które mog" spowodowa$ powa#ne naruszenie stabilno%ci gospodarczej i po-

litycznej. Wprawdzie kraje cz onkowskie strefy euro dosz y do porozumienia  

i uzgodni y mechanizm finansowy daj"cy mo#liwo%$ redystrybucji %rodków 

pomi!dzy krajami cz onkowskimi, ale w przypadku szoków asymetrycznych 

potrzeby mog" by$ wi!ksze, a preferencje krajów cz onkowskich dotycz"ce 

wykorzystania %rodków sprzeczne.  

Pogl"dy M. Artisa podziela ekonomista portugalski F. Torres [Torres, 2009, 

s. 62–70], który przewiduje, #e szoki asymetryczne mog" przyczyni$ si! do 

nieporozumie' dotycz"cych realizacji polityki makroekonomicznej w strefie 

euro. Rozwa#aj"c kwesti! trwa o%ci UGiW Torres podkre%la, #e podstaw" 

klasycznej teorii optymalnego obszaru walutowego s" kryteria ekonomiczne. 

Proponuje uwzgl!dnienie kryteriów politycznych i modyfikacj! teorii OCA 

(Optimal Currency Area) w kierunku SCA (Sustainable Currency Area), tabela 1. 

 
Tabela 1. Kryteria trwa ego obszaru walutowego 

 

Kryteria Wymiar ekonomiczny Wymiar polityczny 

Stopie' homogeniczno%ci: w koniecznej reakcji na szoki narodowych preferencji 

Zdolno%$ dostosowawcza: za pomoc" rynków pracy i inte-

gracji rynku finansowego 

za pomoc" transferów fiskal-

nych/centralizacji bud#etu 

Stopie' otwarto%ci: na handel w ramach regionów 

obszaru walutowego 

na dalsz" polityczn" integracj! 

w obszarze walutowym 

)ród o: Torres [2009, s. 64]. 

 
Kryteria polityczne uzupe niaj"ce kryteria klasyczne zosta y okre%lone przez 

B. Baldwina i Ch. Wyplosza [Baldwin, Wyplosz, 2004, s. 339–340] i s" nast!pu-

j"ce: transfery fiskalne, jednakowe preferencje, solidaryzm kontra nacjonalizm. 

Transfery fiskalne dzia aj" jako swego rodzaju mechanizm wyrównawczy, który 

obni#a koszty szoków asymetrycznych. Szoki i sposoby  agodzenia ich skutków 

oddzia uj" na kierunki redystrybucji %rodków – jedne grupy spo eczne trac", a inne 

zyskuj". Znaczenie polityczne grupy spo ecznej zwi!ksza szanse w grze o ko-

rzy%ci z redystrybucji %rodków finansowych. Istota kryterium jednakowych 

preferencji sprowadza si! do tego, #e kraje tworz"ce uni! walutow" musz" 

zgadza$ si! w sprawie radzenia sobie z szokami [Baldwin, Wyplosz, 2004, s. 339]. 

Najtrudniejsze jest spe nienie kryterium solidaryzmu. Kraje tworz"ce uni! 

walutow" nie mog" d"#y$ do osi"gania korzy%ci kosztem innych jej uczestników, 

taka unia walutowa, w której cele narodowe dominuj" nad wspólnotowymi nie 

mo#e efektywnie funkcjonowa$ i przetrwa$. Przyj!cie wspólnej waluty wymaga 

ponoszenia kosztów w imi! wy#szych celów, a jedynym rozwi"zaniem jest 

akceptacja wspólnoty i eliminacja postaw nacjonalistycznych [Baldwin, Wyplosz, 

2004, s. 339]. Czy kraje funkcjonuj"ce w unii walutowej s" w stanie ponosi$ 
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koszty jej utrzymania? Przypadek strefy euro wskazuje na to, #e proces decyzyjny 

jest d ugi, kompromisy trudne, a rynki finansowe obni#aj" ratingi i ogólna ocena 

wiarygodno%ci ca ego obszaru wspólnej waluty spada. Wydaje si!, #e przywódcy 

krajów cz onkowskich UE nie s" wci"# gotowi do utworzenia federacji pa'stw 

europejskich, która i tak nie rozwi"#e strukturalnych problemów ugrupowania. 

Stabilizacja sytuacji w strefie euro i w konsekwencji jej przetrwanie zale#y od 

wprowadzenia mechanizmów przeciwdzia aj"cych narastaniu nierównowag 

makroekonomicznych, a zw aszcza zró#nicowania konkurencyjno%ci. 

 

 
2. ZAGRO$ENIA WYNIKAJ%CE Z NIERÓWNOWAG MAKROEKONOMICZNYCH  

I ZRÓ$NICOWANIA KONKURENCYJNO!CI KRAJÓW CZ ONKOWSKICH 

 

W celu zmniejszenia ryzyka akumulacji nierównowag makroekonomicz-

nych zosta a wprowadzona procedura nadzoru1 jako mechanizm prewencyjny 

wskazuj"cy na potrzeb! podejmowania dzia a' koryguj"cych w przypadku 

wzrostu rozpi!to%ci wska(ników makroekonomicznych i identyfikacji krajów 

gospodarczo zagro#onych. Pierwszy raport Alert Mechanism Report zosta  opub-

likowany przez Komisj! Europejsk" 14 lutego 2012 roku [European Commis-

sion, 2012a]. Przyj!to w nim 10 kluczowych wska(ników wraz z progami, które 

maj" stanowi$ swego rodzaju instrumenty ostrzegawcze na wczesnym etapie 

narastania nierównowag i spadku przewagi konkurencyjnej. Wybór wska(ników 

zosta  dokonany na zasadzie zapewnienia przejrzysto%ci oceny sytuacji makro-

ekonomicznej krajów cz onkowskich UE i wyró#nienia nierównowagi we-

wn!trznej i zewn!trznej.  

W tabeli 2 zosta y zamieszczone wska(niki ilustruj"ce nierównowagi we-

wn!trzne w strefie euro i UE w roku 2010. Zad u#enie publiczne w relacji do 

PKB przekraczaj"ce 60% wyst"pi o w 12 krajach strefy euro: w Grecji 145%, 

W oszech 118%, Belgii 96%, Irlandii 93%, Portugalii 93%, Niemczech 83%, 

Francji 82%, Austrii 72%, na Malcie 69%, w Holandii 63%, na Cyprze 62%  

i w Hiszpanii 61%. Tylko pi!$ krajów zdecydowanie nie mia o trudno%ci ze 

spe nieniem kryterium d ugu publicznego (Estonia, Luksemburg, S owenia, 

S owacja i Finlandia). Zad u#enie sektora prywatnego w relacji do PKB wy#sze 

ni# 160% wyst"pi o w 11 krajach UGiW, a najwy#sze by o w Irlandii 341%, na 

Cyprze 289%, w Hiszpanii 277%, w Luksemburgu 254%, w Portugalii 249%,  

w Belgii 233% i w Holandii 223%. Bior"c pod uwag! zad u#enie publiczne  

i zad u#enie sektora prywatnego do najbardziej zad u#onych krajów nale#a y: 

                      
1 Podstaw! prawn" Macroeconomic Imbalance Procedure stanowi" dwa rozporz"dzenia: EU 

1176/2011 i EU 1174/2011. Pierwsze okre%li o szczegó owe zasady nowej procedury nadzoru, 

która obejmuje wszystkie pa'stwa cz onkowskie. Drugie ustanowi o mechanizm nacisku  

i potencjalne sankcje wobec krajów strefy euro, które nie podejm" dzia a' wspieraj"cych procesy 

dostosowawcze prowadz"ce do z agodzenia dysproporcji gospodarczych.  
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Irlandia, Belgia i Portugalia. Niemniej, je%li jedena%cie z siedemnastu krajów 

obszaru euro charakteryzuje wysokie zad u#enie sektora prywatnego, co 

oznacza, #e sp aty kredytów mog" by$ istotnym czynnikiem ograniczaj"cym 

wzrost gospodarczy, a wysokie zad u#enie nie s u#y stabilizacji systemu 

finansowego, ro%nie ryzyko wyst"pienia kryzysu finansowego. 

Kolejnym wska(nikiem warunkuj"cym równowag! wewn!trzn" jest próg 

okre%laj"cy wzrost warto%ci transakcji kredytowych zawieranych w danym roku 

w stosunku do PKB, który zosta  ustalony na podstawie transakcji w latach 

1995–2007 w wysoko%ci 15% PKB. Sektor prywatny jest wysoce zad u#ony na 

Cyprze, o czym %wiadczy du#e przekroczenie progowych wska(ników zad u#e-

nia i warto%ci transakcji kredytowych w stosunku do PKB, do czego przyczyni o 

si! lewarowanie kredytów. Poza Cyprem we wszystkich pozosta ych krajach 

wzrost warto%ci udzielonych kredytów kszta towa  si! poni#ej 15% progu,  

a w niektórych krajach wska(niki by y nawet ujemne, co %wiadczy o spadku 

poziomu kredytowania i rozwijaj"cych si! procesach dostosowawczych, które 

rozpocz! y si! od 2009 roku. Spadek transakcji kredytowych spowodowa  
obni#enie popytu wewn!trznego i negatywnie wp yn"  na wzrost gospodarczy  

w ca ej Unii Europejskiej. W takiej sytuacji czynnikami, które mog" podnie%$ 

tempo wzrostu PKB staj" si! przede wszystkim wzrost produktywno%ci pracy  

i eksport netto [European Commission, 2012a, s. 12]. 

Sytuacj! na rynku pracy i efektywno%$ procesów dostosowawczych pokazuje 

zró#nicowanie stopy bezrobocia. Wska(nik przyj!ty w ramach procedury prze-

ciwdzia ania nierównowagom makroekonomicznym w UGiW ustalono na pod-

stawie 3-letniej %redniej stopy bezrobocia w wysoko%ci 10%. W 2010 roku naj-

wy#sze bezrobocie by o w Hiszpanii, które wynosi o wówczas 16,5% i wzros o do 

oko o 25% w roku 2012, natomiast najni#sze w Holandii 3,8%, Austrii 4,3%,  

w Luksemburgu 4,9%, na Cyprze 5,1%, w S owenii 5,9% i na Malcie 6,6%. Du#e 

zró#nicowanie stopy bezrobocia %wiadczy o ma ej skuteczno%ci mechanizmów 

dostosowawczych, zdolno%ci do realokacji zasobów si y roboczej.  

Pi"tym wska(nikiem makroekonomicznym stosowanym w celu zmniejsze-

nia ryzyka narastania nierównowagi wewn!trznej jest indeks wzrostu cen nie-

ruchomo%ci, którego próg ustalono w wysoko%ci 6% w stosunku do roku po-

przedniego. Najwy#szy wzrost cen nieruchomo%ci wyst"pi  w latach 2007–2008 

i osi"gn"  nawet w niektórych przypadkach 20%–35% %redniorocznie. Monito-

rowanie cen nieruchomo%ci pozwala na podj!cie dzia a' zmniejszaj"cych ryzyko 

boomu spowodowanego wzrostem cen na rynku nieruchomo%ci i kredytów na 

budownictwo mieszkaniowe oraz kreowanie nowego popytu mieszkaniowego.  

Z danych tabeli 1 wynika, #e w roku 2010 z wyj"tkiem Finlandii #aden kraj 

strefy euro nie przekroczy  progu wzrostu cen nieruchomo%ci. Przeciwnie, 

nast!powa a korekta poziomu cen, zw aszcza w Irlandii. Popyt na rynku 

nieruchomo%ci ma du#y wp yw na wzrost PKB, co potwierdza spowolnienie 

tempa wzrostu gospodarczego w UE i strefie euro w 2012 roku. 
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Tabela 2. Wska(niki uwzgl!dniane w ramach procedury przeciwdzia ania nierównowagom 

makroekonomicznym dotycz"ce nierównowag wewn!trznych krajów UE dla roku 2010 

Rok 2010 

Zmiany 
procentowe rok 

do roku realnych 
cen nieruchomo-

&ci (a) 

Przep'ywy 
kredytów 
sektora 

prywatnego 
jako % PKB 

(b), (c) 

Zad'u(enie 
sektora 

prywatnego 
jako % PKB 

(b), (c) 

Zad'u(enie 
publiczne 

jako % PKB 
(d) 

3-letnia 
&rednia stopa 

bezrobocia 

Pu'apy +6% 15% 160% 60% 10% 
Belgia 0,4 13,1 233 96 7,7 

Bu garia –11,1 –0,2 169 16 7,5 

Czechy –3,4 1,7 77 38 6,1 

Dania 0,5 5,8 244 43 5,6 

Niemcy –1,0 3,1 128 83 7,5 

Estonia –2,1 –8,6 176 7 12,0 

Irlandia –10,5 –4,5 341 93 10,6 

Grecja –6,8 –0,7 124 145 9,9 

Hiszpania –3,8 1,4 277 61 16,5 

Francja 5,1 2,4 160 82 9,0 

W ochy –1,4 3,6 126 118 7,6 

Cypr –6,6 30,5 289 62 5,1 

*otwa –3,9 –8,8 141 45 14,3 

Litwa –8,7 –5,3 81 38 12,5 

Luksemburg 3,0 –41,8 254 19 4,9 

W!gry –6,7 –18,7 155 81 9,7 

Malta –1,6 6,9 212 69 6,6 

Holandia –3,0 –0,7 223 63 3,8 

Austria –1,5 6,4 166 72 4,3 

Polska –6,1 3,8 74 55 8,3 

Portugalia 0,1 3,3 249 93 10,4 

Rumunia –12,1 1,7 78 31 6,6 

S owenia 0,7 1,8 129 39 5,9 

S owacja –4,9 3,3 69 41 12,0 

Finlandia 6,8 6,8 178 48 7,7 

Szwecja 6,3 2,6 237 40 7,6 

Zjednoczone 

Królestwo 

3,4 3,3 212 80 7,0  

Uwaga: (a) ceny rynkowe deflowane wska(nikiem cen dóbr konsumpcyjnych Eurostatu,  
(b) sektor prywatny jest okre%lony jako niefinansowe przedsi!biorstwa, gospodarstwa domowe  
i instytucje non-profit s u#"ce tym gospodarstwom, (c) suma po#yczek i papierów warto%ciowych 
innych ni# udzia owe; zobowi"zania – nieskonsolidowane, (d) stabilno%$ finansów publicznych nie 
b!dzie oceniana w ramach procedury przeciwdzia ania nierównowagom makroekonomicznym, 
zwa#ywszy, #e taka ocena jest przeprowadzana na podstawie Paktu Stabilno%ci i Wzrostu. 
Jednak#e ten wska(nik jest brany pod uwag!, poniewa# zad u#enie publiczne przyczynia si! do 
ca kowitego zad u#enia kraju i do jego podatno%ci na utrat! równowagi makroekonomicznej. 

)ród o: European Commission [2012a, s. 4]. 
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W tabeli 3 zosta y zestawione dane makroekonomiczne charakteryzuj"ce 

równowag! zewn!trzn" i konkurencyjno%$ krajów UE oraz wska(niki ostrze-

gawcze. Syntetycznym miernikiem stanu stosunków gospodarczych kraju  

z zagranic" jest saldo na rachunku obrotów bie#"cych. Do kryzysu 2008–2009 

zró#nicowanie sald pomi!dzy krajami strefy euro pog !bia o si! z powodu 

rosn"cej dywergencji pod wzgl!dem konkurencyjno%ci, któr" kszta towa y 

czynniki d ugookresowe (produktywno%$ pracy i specjalizacja gospodarcza) oraz 

czynniki krótkookresowe, jak koszty, ceny, realne kursy walutowe, a tak#e 

czynniki pozakosztowe i pozacenowe (np. jako%$, nowoczesno%$, presti# marki 

itp.). Konkurencyjno%$ spad a w krajach, w których wyst"pi  boom kredytowy,  

a jego nast!pstwem by  wzrost popytu, cen, p ac i jednostkowych kosztów pracy 

oraz aprecjacja realnego efektywnego kursu walutowego. Rosn"cy popyt 

wewn!trzny przyczynia  si! równie# do wzrostu importu, który by  zaspakajany 

przez kraje o wi!kszej przewadze konkurencyjnej, w tym przede wszystkim 

Niemcy. W latach 1999–2007 spad a konkurencyjno%$ Grecji, Irlandii, Hiszpa-

nii, Luksemburga, Portugalii, W och i Holandii natomiast wzros a przewaga 

konkurencyjna Niemiec, Austrii i Finlandii, a utrzyma y j" Belgia i Francja.2 

Kraje, w których wyst"pi a aprecjacja realnego efektywnego kursu walutowego 

charakteryzowa y si! s abym wzrostem wydajno%ci pracy w sektorach dóbr 

podlegaj"cych wymianie[European Commission, 2009]. W 2007 roku najwi!k-

szy deficyt na rachunku obrotów bie#"cych mia y; Grecja 14,7% PKB, Hiszpa-

nia 10,0% PKB i Portugalia 9,8% PKB, a nadwy#ki: Luksemburg, Holandia  

i Niemcy [European Commission, 2010, s. 206]. Z bada' Komisji Europejskiej 

wynika, #e zmiany w popycie krajowym by y najwa#niejszym czynnikiem 

pog !bienia ró#nic na rachunkach obrotów bie#"cych krajów cz onkowskich  

i oszacowano, #e przyczyni y si! one do zmian sald w 40% do 50% [European 

Commission, 2009]. Najwi!kszy wzrost popytu krajowego wyst"pi  w Hiszpanii 

i Grecji, i w a%nie w tych krajach deficyt na rachunku obrotów bie#"cych by  
najwy#szy. W tym samym czasie wzrost kosztów pracy i cen spowodowa  
obni#enie konkurencyjno%ci eksportu. Spadek popytu na rynkach zagranicznych 

w latach 2008–2009 w najwi!kszym stopniu przyczyni  si! do strat w eksporcie 

krajów o du#ej otwarto%ci handlowej i specjalizuj"cych si! w eksporcie dóbr 

inwestycyjnych, a tak#e tych o niskim poziomie konkurencyjno%ci cenowej  

i technologicznej. Niemniej wskutek zdecydowanego obni#enia popytu we-

wn!trznego w czasie recesji nast"pi  spadek importu i zmniejszenie deficytu na 

rachunku obrotów bie#"cych w Hiszpanii i Grecji , Irlandii i innych krajach, ale 

                      
2 Mierzona zmianami zharmonizowanych wska(ników konkurencyjno%ci HCIs, opartych na 

jednostkowych kosztach pracy, PKB i indeksie wzrostu cen konsumpcyjnych w wymianie  

w strefie euro 12 w latach 1999–2007. European Central Bank [2008, s. 74]. 
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w Portugalii zwi!kszy  si!. Z danych tabeli 3 wynika, #e salda rachunków 

obrotów bie#"cych krajów strefy euro s" w dalszym ci"gu zró#nicowane.  

Po przyst"pieniu do unii walutowej zasadniczy wp yw na konkurencyjno%$ 

handlow" krajów maj" jednostkowe koszty pracy i realny efektywny kurs 

walutowy. Poziom kursów realnych zale#y od zastosowanych deflatorów, 

którymi mog" by$ PKB, jednostkowe koszty pracy, ceny dóbr eksportowanych  

i ceny dóbr konsumpcyjnych. S" one stosowane w ocenach konkurencyjno%ci 

kosztowej i cenowej krajów cz onkowskich strefy euro. W procedurze przeciw-

dzia ania nierównowagom makroekonomicznym przyj!te progi zmian jednost-

kowych kosztów pracy wynosz": +/– 9% dla obszaru euro i +/– 12% dla 

pozosta ych krajów UE. Dane dla roku 2010 pokazuj", #e sytuacja pod tym 

wzgl!dem w SE-17 jest zró#nicowana. W latach 1999–2007 najwi!kszy skumu-

lowany wzrost jednostkowych kosztów pracy wyst"pi  w Irlandii 33%, Grecji 

28,3%, Portugalii 27,6% i Hiszpanii 26,4%, a najni#szy w Niemczech 4,3%, 

Austrii 5,9%, Finlandii 11,6% i Belgii 14,2% [European Central Bank, 2008, 

s. 70]. Natomiast %rednie trzyletnie zmiany nominalnych jednostkowych 

kosztów pracy przedstawione w roku 2010 wskazuj" na wyra(ne procesy 

dostosowawcze w Irlandii i Hiszpanii i na przekraczaj"cy wyznaczony próg 

wzrost jednostkowych kosztów w Luksemburgu, S owenii, Grecji, Finlandii, 

S owacji i minimalnie w Estonii. Jednak nale#y podkre%li$, #e w wi!kszo%ci 

krajów wska(nik wzrostu jednostkowych kosztów pracy nie przekracza  9% 

granicy ostro#no%ciowej. 

Pozytywne zmiany charakteryzuj" kszta towanie si! %redniego 3-letniego 

efektywnego realnego kursu walutowego deflowanego cenami dóbr konsump-

cyjnych, który spad  w o%miu krajach strefy euro i wp ywa  korzystnie na ich 

przewag! konkurencyjn". Wzrost kursu mia  miejsce w S owacji i Estonii, czyli 

w krajach, które przyj! y euro w roku 2009 i 2011, ale je%li w Estonii przekro-

czenie progu wynosi o niespe na 1 pkt procentowy to w przypadku S owacji 

7,1 pkt procentowego. Realny efektywny kurs walutowy deflowany cenami dóbr 

konsumpcyjnych pokazuje zmiany konkurencyjno%ci cenowej towarów ekspor-

towanych przez producentów krajowych w stosunku do eksporterów zagranicz-

nych. W przypadku S owacji wysoka aprecjacja kursu %wiadczy o du#ym spadku 

konkurencyjno%ci cenowej. Ogólna konkurencyjno%$ kszta tuje si! nie tylko pod 

wp ywem czynników kosztowo-cenowych, ale równie# takich, jak specjalizacja 

eksportowa, innowacyjno%$ eksportu, sytuacja na rynkach docelowych, si a 

marki produktu, itp.  

Zmiany konkurencyjno%ci wp ywaj" na tempo wzrostu eksportu i importu 

oraz relacje mi!dzy tymi dwiema wielko%ciami, co znajduje odzwierciedlenie  

w saldzie rachunku obrotów bie#"cych. Prowadz" równie# do wzrostu lub spadku 

udzia u eksporterów i krajów w rynkach zagranicznych. Udzia  w rynkach 

zagranicznych jest efektem dzia ania wielu czynników, do których nale#": 
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konkurencyjno%$ kosztowo-cenowa, struktura przedmiotowa eksportu, wielko%$ 

i struktura popytu na rynkach zagranicznych, tempo wzrostu PKB w krajach 

stanowi"cych wa#ne rynki dla eksporterów, elastyczno%$ cenowa popytu na 

dobra eksportowane. W tabeli 3 zosta y podane %rednie 5-letnie zmiany udzia u 

w rynkach eksportowych krajów Unii, które dla wi!kszo%ci krajów strefy euro s" 

wyj"tkowo niekorzystne. Ustalony na –6% ostrzegawczy próg spadku udzia u  

w rynkach zagranicznych w 2010 roku przekracza y: Grecja –20%, Francja  

–19,4%, Cypr –19,4%, W ochy –19%, Finlandia –18,7%, Austria –14,8%, 

Irlandia –12,8%, Hiszpania –11,6%, Portugalia –8,6%, Niemcy –8,3%, Holandia 

–8,1%. Wzrost udzia u w rynkach zagranicznych osi"gn! a S owacja w wysoko-

%ci 32,6% (%rednia 5-letnia) dzi!ki du#ej dynamice eksportu, która by a wysoka 

równie# w latach 2002–2006 i wynosi a %redniorocznie 11,7% i by a najwy#sza 

w ramach grupy SE-17 [European Commission, 2012b, s. 174]. Podstaw" 

wysokiego tempa wzrostu eksportu w S owacji jest dynamiczny wzrost produk-

tywno%ci pracy. Wzrost udzia u w rynkach zagranicznych odnotowano tylko  

w przypadku trzech krajów, czyli S owacji, Malty i Luksemburga. Spadek 

udzia u w rynkach zagranicznych 14 krajów strefy euro by  skutkiem nie tylko 

oddzia ywania czynników kszta tuj"cych konkurencyjno%$ handlow" obszaru 

wspólnej waluty, ale tak#e ni#szego tempa wzrostu eksportu tych krajów w po-

równaniu z eksportem %wiatowym, który w latach 1994–2007 wzrós  o ponad 

80% w rezultacie liberalizacji multilateralnej, regionalnej, bilateralnej i jedno-

stronnej oraz rosn"cej konkurencyjno%ci ze strony krajów azjatyckich i innych 

krajów dynamicznie rozwijaj"cych si!. 

Ostatnim z prezentowanych w tabeli 3 wska(ników jest mi!dzynarodowa 

pozycja inwestycyjna netto w relacji do PKB, a próg ostro#no%ciowy ustalono na 

–35% PKB. Mi!dzynarodowa pozycja inwestycyjna przedstawia stan zagranicz-

nych aktywów i pasywów podmiotów krajowych, a ró#nica mi!dzy nimi stanowi 

mi!dzynarodow" pozycj! inwestycyjn" netto. Je%li pozycja jest ujemna to 

oznacza, #e kraj jest d u#nikiem netto wobec zagranicy, a je%li dodatni, wtedy 

jest wierzycielem. Wi!kszo%$ krajów strefy euro w roku 2010 by a d u#nikami,  

a zobowi"zania niektórych krajów osi"gn! y wysoki poziom: W!gier –112,5% 

PKB, Portugalii –107,5% PKB, Grecji –92,5% PKB, Irlandii –90,9% PKB, 

Hiszpanii –89,5% PKB, Estonii –72,8% PKB. Natomiast grup! wierzycieli 

tworzy y: Belgia, Luksemburg, Niemcy, Holandia, Finlandia i Malta. Zró#nico-

wanie mi!dzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto pomi!dzy krajami strefy 

euro by o du#e.  
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Tabela 3. Wska(niki uwzgl!dniane w ramach procedury przeciwdzia ania nierównowagom 

makroekonomicznym dotycz"ce nierównowag zewn!trznych i konkurencyjno%ci krajów UE  

dla roku 2010 

Rok 2010 

3-letnia &rednia 
salda na 

rachunku 
obrotów 

bie()cych  
jako % PKB 

Mi*dzynaro-
dowa pozycja 
inwestycyjna 
netto jako % 

PKB 

Zmiany 
procentowe 
(trzyletnie) 

efektywnego 
realnego kursu 

walutowego 
deflowanego 
stop) inflacji 

HICP (a) 

Zmiany 
procentowe 

(pi*cioletnie) 
udzia'ów  

w rynkach 
eksportowych

Zmiany 
procentowe 
(trzyletnie)  

w nominalnych 
jednostkowych 
kosztach pracy 

(b) 

Pu'apy –4/+6% –35% 

+–5% dla SE 
i +–11% dla 
krajów UE 
spoza SE 

–6% 

+–9% dla SE  
i +–12% dla 
krajów UE 
spoza SE 

Belgia –0,6 77,8 1,3 –15,4 8,5 

Bu garia –11,1 –97,7 10,4 15,8 27,8 

Czechy –2,5 –49,0 12,7 12,3 5,1 

Dania 3,9 10,3 0,9 –15,3 11,0 

Niemcy 5,9 38,4 –2,9 –8,3 6,6 

Estonia –0,8 –72,8 5,9 –0,9 9,3 

Irlandia –2,7 –90,9 –5,0 –12,8 –2,3 

Grecja –12,1 –92,5 3,9 –20,0 12,8 

Hiszpania –6,5 –89,5 0,6 –11,6 3,3 

Francja –1,7 –10,0 –1,4 –19,4 7,2 

W ochy –2,8 –23,9 –1,0 –19,0 7,8 

Cypr –12,1 –43,4 0,8 –19,4 7,2 

*otwa –0,5 –80,2 8,5 14,0 –0,1 

Litwa –2,3 –55,9 9,1 13,9 0,8 

Luksemburg 6,4 96,5 1,9 3,2 17,3 

W!gry –2,1 –112,5 –0,5 1,4 3,9 

Malta –5,4 9,2 –0,6 6,9 7,7 

Holandia 5,0 28,0 –1,0 –8,1 7,4 

Austria 3,5 –9,8 –1,3 –14,8 8,9 

Polska –5,0 –64,0 –0,5 20,1 12,3 

Portugalia –11,2 –107,5 –2,4 –8,6 5,1 

Rumunia –6,6 –64,2 –10,4 21,4 22,1 

S owenia –3,0 –35,7 2,3 –5,9 15,7 

S owacja –4,1 –66,2 12,1 32,6 10,1 

Finlandia 2,1 9,9 0,3 –18,7 12,3 

Szwecja 7,5 –6,7 –2,5 –11,1 6,0 

Zjednoczone 

Królestwo 

–2,1 –23,8 –19,7 –24,3 11,3 

Uwaga: (a) dla partnerów handlowych z UE wykorzystano stop! inflacji HICP, natomiast dla 
partnerów handlowych spoza UE wykorzystano delator oparty na wska(niku CPI (zbli#ony 
metodologiczne do HICP), (b) stopa nominalnego wynagrodzenia na pracownika do realnego PKB 
na zatrudnionego. 

)ród o: European Commission [2012a, s. 4]. 
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PODSUMOWANIE 

 

Przeprowadzona analiza wska(ników stosowanych w ocenie równowagi 

wewn!trznej i zewn!trznej krajów strefy euro w ramach procedury przeciwdzia-

 ania nierównowagom makroekonomicznym pokazuje nisk" spójno%$ obszaru 

wspólnej waluty. Najwi!ksze zagro#enie trwa o%ci unii walutowej stanowi":  

1) skala zró#nicowania sytuacji pod wzgl!dem zad u#enia sektora prywatnego  

i publicznego, 2) zró#nicowanie konkurencyjno%ci i uzale#nienie mo#liwo%ci 

wzrostu konkurencyjno%ci w cz!%ci krajów od czynników efektywno%ciowych  

i strukturalnych, co odnosi si! do krajów po udniowych. Trwa a poprawa 

konkurencyjno%ci i powstrzymanie procesu narastania deficytów i nadwy#ek na 

rachunkach obrotów bie#"cych zale#y od osi"gni!cia wy#szej konwergencji  

w dziedzinie produktywno%ci pracy, ale bez takiej redukcji miejsc pracy do 

jakiej dosz o w Hiszpanii. Oszcz!dno%ci bud#etowe, konieczne w sytuacji 

wysokiego zad u#enia i spadek popytu wewn!trznego wskutek du#ego obci"#e-

nia kredytami gospodarstw domowych i jednostek gospodarczych, nie b!d" 

sprzyja$ wzrostowi PKB, wydatkom proinnowacyjnym i wzrostowi efektywno-

%ci, a inwestorzy zagraniczni b!d" omija$ kraje, których perspektywy gospodar-

cze s" trudne do ocenienia. Mo#liwy jest wi!c wzrost peryferyjno%ci gospodar-

czej niektórych krajów cz onkowskich strefy euro i UE. W zwi"zku z tym 

nasuwa si! pytanie o mo#liwo%ci rozwi"zania kryzysu, które ma g !bszy sens ni# 

sugeruje jego tre%$, poniewa# jest to równocze%nie pytanie o przysz o%$ Europy, 

jej miejsce gospodarcze i polityczne w %wiecie oraz znaczenie kultury europej-

skiej we wszystkich sferach #ycia. 

Unia polityczna, a liczba jej zwolenników ro%nie, mog aby u atwi$ rozwi"-

zanie wielu problemów wynikaj"cych z niskiej konwergencji realnej krajów 

cz onkowskich, ale pod warunkiem, #e kraje bogatsze by yby sk onne ponie%$ 

du#" cz!%$ kosztów przy%pieszenia procesu konwergencji w ramach obszaru 

wspólnej waluty, a takiej gotowo%ci nie okazuj". Jest to podstawowa trudno%$, 

ale s" i inne. Po pierwsze, wieloletnia wspó praca w ramach modelu mi!dzyrz"-

dowego sprawi a, #e przywódcy krajów europejskich przyzwyczaili si! do 

funkcjonowania razem, przy równoczesnym zachowaniu niezale#no%ci oraz 

mo#liwo%ci realizacji gospodarczych i politycznych celów narodowych. Two-

rzenie federacji nie jest w dalszym ci"gu mo#liwe. Po drugie, nawet je%li by oby 

osi"gni!te konstruktywne porozumienie w tej sprawie, to dyskusje nad szczegó-

 owymi zasadami funkcjonowania unii federalnej, przygotowywanie nowego 

traktatu, reforma systemu instytucjonalnego i ich realizacja mog yby trwa$ wiele 

lat. Traktat Lizbo'ski wszed  w #ycie po up ywie o%miu lat od pierwszych 

ustale'. Po trzecie, traktat stanowi"cy podstaw! unii federalnej podlega by 

ratyfikacji przez parlamenty narodowe i by by równie# poddawany akceptacji 

spo ecznej w formie referendów. Bior"c pod uwag! do%wiadczenia z Traktatem 

Konstytucyjnym w 2005 roku i obecne nastroje spowodowane kryzysem 
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w strefie euro trudno by oby oczekiwa$ pozytywnych wyników procesu ratyfi-

kacyjnego. 

Drugie rozwi"zanie polega na zró#nicowaniu wspólnego obszaru waluto-

wego pod wzgl!dem zaawansowania integracji na zasadzie dwóch pr!dko%ci 

(two-speed EMU), koncepcji proponowanej przez Niemcy na pocz"tku lat 90.,  

a powrót do niej nast"pi  po przyj!ciu do UE w 2004 roku krajów Europy 

&rodkowo-Wschodniej, których przyst"pienie do III etapu UGiW przyczyni oby 

si! do obni#enia spójno%ci obszaru euro. Wybrano wówczas inn" strategi! – 

stopniowego przyjmowania krajów, które konsekwentnie realizowa y strategi! 

dostosowawcz" i spe ni y ekonomiczne i prawne kryteria traktatowe. W rezulta-

cie poza stref" euro funkcjonuje dziesi!$ krajów, w tym Wielka Brytania i Dania 

posiadaj"ce klauzul! „opt out” zapewniaj"c" prawo nieprzyst"pienia do III etapu 

UGiW, a brak zainteresowania przyj!ciem wspólnej waluty wykazuj" Szwecja, 

Czechy i W!gry. Z pozosta ych pi!ciu krajów uchyleniem derogacji w sprawie 

cz onkostwa w UGiW s" zainteresowane *otwa, Litwa i Rumunia. Przed 

kryzysem proces rozszerzania strefy euro realizowano etapami i %rednio co dwa 

lata kolejny kraj rezygnowa  z waluty narodowej na rzecz euro. Polska zmieni a 

strategi! i nie deklaruje #adnych terminów, natomiast wprowadzeniem euro 

przez Polsk! s" zainteresowane w adze Unii Europejskiej, zw aszcza w zwi"zku 

z ostatni" koncepcj" unii bankowej. Polski system bankowy nieobci"#ony 

kredytami wysokiego ryzyka w takim stopniu jak banki w innych krajach  

i niezagro#ony utrat" p ynno%ci wp ywa by stabilizuj"co na uni! bankow".  

W sytuacji kryzysu systemu bankowego w Hiszpanii, polski system bankowy ze 

swoimi zasobami kapita owymi stanowi by powa#ne wzmocnienie unii banko-

wej. Dlatego nale#a oby podchodzi$ do tej propozycji z dok adnym rachunkiem 

korzy%ci i kosztów, zw aszcza w warunkach kryzysu. Koncepcja dwóch pr!dko-

%ci mo#e zosta$ w praktyce zrealizowana, je%li kryzys w strefie euro b!dzie si! 

pog !bia  i wówczas mniejsza grupa krajów zdecyduje si! na %ci%lejsz" wspó -
prac! i dalszy wzrost wspó zale#no%ci ekonomicznej. By aby to równocze%nie 

grupa wyznaczaj"ca kierunki i tempo integracji. 

Kolejny problem, który ma decyduj"cy wp yw na przetrwanie i przysz o%$ 

obszaru euro to podstawy prawne rozwi"zania sytuacji kryzysowej. Najbardziej 

radykalne rozwi"zanie stanowi by nowy traktat, ale co podkre%lono, wydaje si! 

to nierealne. Drugie rozwi"zanie, które jest realne, cho$ równie# trudne, mog o-

by polega$ na zasadniczych zmianach obowi"zuj"cego prawa UE, które obligo-

wa oby do stopniowej centralizacji polityki bud#etowej i ekonomicznej, zasad-

niczej reformy systemu instytucjonalnego i procesu podejmowania decyzji, 

zwi!kszenia efektywno%ci dzia alno%ci Komisji, odbiurokratyzowania i zmniej-

szenia wp ywu pa'stw cz onkowskich na jej decyzje, zwi!kszenia nadzoru nad 

realizacj" decyzji UE przez pa'stwa cz onkowskie. Kryzys ujawni  potrzeb! 

wzmocnienia zarz"dzania na poziomie Unii.  
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Trzecie rozwi"zanie, najmniej efektywne, polega oby na utrzymaniu obec-

nego porz"dku prawnego i wprowadzaniu nowych mechanizmów stymuluj"cych 

zmiany dostosowawcze oraz nowych aktów prawnych uzupe niaj"cych dorobek 

prawny. Natomiast zaistnia a sytuacja kryzysowa wymaga przede wszystkim 

zmian systemowych, które zmniejsz" zagro#enie szokami asymetrycznymi  

i zwi!ksz" mo#liwo%ci  agodzenia ich skutków. 
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Bogumi a Mucha-Leszko 
 
THE FUTURE OF THE EURO AREA – A DEEPER INTEGRATION OR A RETURN TO 

TWO SPEEDS? 
 

The subject of this work is an analysis of macroeconomic situation in the euro area on the 

basis of 10 indicators that are used as warning instruments at an early stage of imbalances 

accumulation and a decrease in competitive advantage. The chances of the euro area’s survival and 

enlargement were appraised from the perspective of monetary union theory and on the basis of 

conducted empirical analysis. There were also indicated the possibilities of resolving the crisis.  

 


