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PRZYSZY.OSC STREFY EURO
—SCISLEJSZA INTEGRACJA CZY POWROT DO DWOCH PREDKOSCI?

WSTEP

Sformutowany w tytule artykutlu problem towarzyszy funkcjonowaniu ob-
szaru euro od czasu dyskusji prowadzonej w gronie prezesow bankow central-
nych w trakcie prac Komitetu Delorsa, w ktorej doszto do polaryzacji stanowisk
Francji i Niemiec. Konfrontacja stanowisk odbywala si¢ migdzy przewodnicza-
cym Komisji Wspdlnot Europejskich i prezesem banku centralnego Niemiec.
Spory dotyczyly przed wszystkim warunkow uczestnictwa w UGIW oraz planu
realizacji poszczegdlnych jej etapéw. Stanowisko prezesa banku centralnego
Niemiec bylo twarde. Otto Pohl uwazal, ze podstawowym warunkiem utworze-
nia unii walutowej powinno by¢ osiagnigcie wyzszego poziomu konwergencji
gospodarczej krajow cztonkowskich jako warunku przejscia do III etapu UGiW.
Realnie uzyskang spojnos¢ oceniat jako zbyt niska i dlatego opowiadal si¢ za
Unia Gospodarcza i Walutowa co najmniej dwoch predkosci. Francja i Wtochy
argumentowaly, ze proces konwergencji bedzie postgpowat szybciej po utwo-
rzeniu unii walutowej i1 dlatego kryteria konwergencji nie powinny by¢ warun-
kiem cztonkostwa w UGiW. Niemcy ktadac nacisk na kryteria konwergencji
dazyty nie tylko do osiagnigcia odpowiedniego poziomu spdjnosci gospodarczej
przysztego obszaru wspodlnej waluty, ale chcialy rowniez stworzy¢ bariere dla
uczestnictwa w nim krajow stabszych gospodarczo. Uwazaly, ze ich obecnosé
w UGiW moze obnizy¢ wiarygodno$¢ nowej waluty. Chodzito rowniez o efek-
tywnos¢ funkcjonowania przysztej unii walutowej i stabilnos¢ wspdlnej waluty
na wzor marki niemieckie;j.

Twarde stanowisko Niemiec w sprawie kryteriow cztonkostwa w unii walu-
towej oznaczalo, ze liczba krajow, ktére moglyby spetni¢ te warunki byta
ograniczona. Takie rozwiazanie nie odpowiadato Francji, ktéra dazyta do tego,
aby obszar wspdlnej waluty byt mozliwie duzy, gdyz obawiata si¢ dominacji
Niemiec w przypadku utworzenia unii walutowej obejmujacej potowe sktadu
cztonkowskiego Unii Europejskiej. Perspektywa UGIW dwoch predkosci nie
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tylko nie odpowiadata Francji, ale byla réwniez niezreczna pod wzgledem
politycznym, poniewaz odbierana byla jako proba podziatu ugrupowania na
cztonkow ,,lepszych” i ,,gorszych”.

Kontrowersje migdzy Francja i Niemcami dotyczyly takze planu realizacji
UGiW. Francja starata sig¢, aby dyskusja w tej sprawie zostata skoncentrowana
na etapie I 1 przyjeciu szczegdtowego planu, ale bez okreslania konkretnych dat
przechodzenia do etapéw nastgpnych. Niemcy dazyly do tego, aby Raport
obejmowat wszystkie etapy wprowadzania UGiW z datami ich osiagania
wilacznie [Marshall, 1999, s. 84]. Ostatecznie Raport Delorsa w tej kwestii byt
przygotowany wedlug propozycji Otto Pohla. Jednak stanowisko Niemiec
dotyczace warunkow uczestnictwa w UGIW, czyli rygorystyczne kryteria
konwergencji nie zostaty przyjete. Zwycigzyla zasada kompromisu uwzglednia-
jaca motywy polityczne i narodowe, a kryteria ekonomiczne zostaty ztagodzone.
W sytuacji poglebiajacego si¢ kryzysu w strefie euro i skutkow przyjecia w 1990
roku przez Komisj¢ WE alternatywnej koncepcji wobec teorii optymalnego
obszaru walutowego, uzasadniajacej korzysci utworzenia unii walutowej nawet
wowczas, gdy grupa krajow nie speinia wszystkich kryteriéw optymalnego
obszaru walutowego [European Commission, 1990], coraz czgsciej, obok
stabosci zarzadzania UGiW, podkres$lane sa przyczyny strukturalne.

Przysztos¢ strefy euro, jej przetrwanie i przewaga korzysci nad kosztami
zalezg od zmian systemowych, ktore zmniejszg ryzyko szokéw asymetrycznych
i zahamuja narastanie nieréwnowag makroekonomicznych. Najwigksze zagro-
zenie dla przysztosci strefy euro i UE stanowi niski poziom konwergencji,
zréznicowanie pod wzgledem poziomu dlugu publicznego, produktywnosci
pracy, innowacyjnosci, konkurencyjnosci i sald na rachunkach obrotow bieza-
cych z zagranica, rozpigtosci stopy wzrostu PKB. Samo wprowadzenie procedu-
ry nadzoru jako mechanizmu prewencyjnego, wskazujacego potrzebg podjecia
dziatan korygujacych w przypadku wzrostu rozpigtosci wskaznikow makroeko-
nomicznych i identyfikacji krajow zagrozonych gospodarczo stanowi tylko
wstepny etap zmian, ktore maja tworzy¢ warunki do doskonalenia mechani-
zmdéw dostosowawczych podnoszacych efektywnos¢ unii walutowej, mierzona
wzrostem produktywnosci pracy i PKB per capita. Celem niniejszego artykutu
jest ocena mozliwosci przetrwania i rozszerzania strefy euro oraz zagrozen
wynikajacych ze zréznicowania wskaznikéw makroekonomicznych krajow
cztonkowskich, z uwzglednieniem opinii teoretykow unii walutowe;.

1. PERSPEKTYWY STREFY EURO W OPINIACH TEORETYKOW UNII WALUTOWEJ
Liczba przeciwnikow strefy euro rosnie wraz z poglebianiem si¢ kryzysu,

wzrostem zagrozenia bankructwem potudniowych krajéw, zwlaszcza Grecji,
a przede wszystkim brakiem zdecydowania przywodcow europejskich na
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zmiang zasad polityki fiskalnej i $cislejsza wspotprace polityczna. Preferowane
sa cele narodowe 1 korzysci krotkookresowe. Teoretycy przewidywali problemy
w strefie euro wynikajace z niskiego poziomu spojnosci gospodarczej i braku
odpowiedzialnos$ci za polityke i zarzadzanie na poziomie unii walutowej przed
wybuchem kryzysu. Warto przypomnie¢, ze waznymi zalozeniami UGIW
w Planie Wernera (1970) byly [Commission of the European Communities,
1970, s. 26.27]: transfer uprawnien decyzyjnych z poziomu narodowego na
poziom Wspdlnoty i harmonizacja, a ostatecznie ujednolicenie polityki ekono-
micznej oraz mozliwos$¢ utworzenia unii politycznej.

Jednym z najbardziej znanych krytykéw zasad funkcjonowania strefy euro
jest Belg P. De Grauwe [De Grauwe, 2006], ktéry uwaza, ze jesli korzysci
funkcjonowania krajow w unii walutowej sa wigksze niz koszty, wowczas kraje
nie sg zainteresowane wychodzeniem z unii. Trwatos¢ unii walutowej zwigksza
si¢ dzigki wprowadzeniu unii politycznej i wspdlnej polityki fiskalnej, gdyz
rosng rowniez korzysci, zmniejsza si¢ zagrozenie szokami asymetrycznymi,
poniewaz ich zroédlem sg migdzy innymi roznice polityczne i instytucjonalne.
Zwigksza si¢ mozliwo$¢ transferow finansowych pomiedzy krajami w warun-
kach recesji i w ten sposéb tagodzone sa skutki wahan koniunktury. Kraje,
w ktorych jest wzrost gospodarczy i presja inflacyjna, przekazuja srodki
finansowe krajom znajdujacym si¢ w recesji i majacym problemy na rynku
pracy. Kraje godzace si¢ na wzajemne finansowe kompensowanie skutkow
szokow asymetrycznych tworza optymalny obszar walutowy [Baldwin, Wy-
plosz, 2004, s. 339-340]. P. De Grauwe jest zwolennikiem unii politycznej
i uwaza, ze jesli w strefie euro nie bedzie inicjatyw prowadzacych do integracji
politycznej to mozliwy jest upadek UGIW i ogdlny kryzys w UE. Wskazuje trzy
elementy unii politycznej, ktére moga mie¢ zasadniczy wplyw na jej stabilizacje
[De Grauwe, 2009, s. 24-26]: 1) utworzenie federalnego budzetu, 2) zinstytu-
cjonalizowanie koordynacji szeregu instrumentow polityki ekonomicznej,
majacych wpltyw na sytuacje makroekonomiczna, 3) zwigkszenie odpowiedzial-
nosci instytucji UE za decyzje makroekonomiczne, w tym Europejskiego Banku
Centralnego.

Wedhug De Grauwe dochodzenie do unii politycznej moze by¢ stopniowe,
istotne jest stworzenie nowych, bardziej wiarygodnych podstaw UGiW. Dlatego
uwaza, ze sytuacj¢ moze poprawi¢ nawet skromny budzet federalny, zwigkszony
o okoto 1% PKB Unii w stosunku do obecnego, poniewaz umozliwiatby
skuteczniejsze reagowanie na szoki asymetryczne. Opowiada si¢ rowniez za
czegsciowymi kompetencjami dyskrecjonalnymi w unii politycznej w zakresie
polityki podatkowej [De Grauwe, 2009, s. 25]. Taki migkki federalizm wydaje
si¢ do zaakceptowania przez kraje cztonkowskie i otwiera dalsze mozliwosci
w tym kierunku. Wigcej, bedzie prawdopodobnie konieczny w celu stabilizacji
UGiW. Drugim waznym elementem unii politycznej zgodnie ze stanowiskiem
De Grauwe powinno by¢ wzmocnienie polityki ekonomicznej i spotecznej na
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poziomie ponadnarodowym, cho¢ nie musi to oznacza¢ peinej centralizacji.
Chodzi raczej o ujednolicenie polityki ze wzgledu na to, ze decyzje podejmowa-
ne we Francji, Niemczech czy innych krajach wywotuja skutki w calej strefie
euro. Ta uwaga odnosi si¢ przede wszystkim do polityki strukturalnej, spotecz-
nej i plac, a w szczegolnosci do tej ostatniej, gdyz wptywa ona na koszty pracy
i konkurencyjno$¢ w wymianie handlowej. Trzeci element unii politycznej
dotyczy odpowiedzialnosci za decyzje makroekonomiczne. Gtéwna stabos¢
zarzadzania UGiW polega na niedostosowaniu zasad i instrumentéw polityki
ekonomicznej i spotecznej do warunkéw unii walutowej. Nie dokonano wystar-
czajacego transferu uprawnien do instytucji UE. Odpowiedzialno$¢ kolektywna
jest trudna w praktyce i nie sprzyja szybkiemu reagowaniu na zjawiska zagraza-
jace stabilnosci unii. Cecha funkcjonowania obszaru euro jest gra interes6w na
poziomie krajowym i europejskim, a brak odpowiedzialnosci za stabilnos¢
finansow publicznych na poziomie UGIW prowadzi do wzrostu zadluzenia
publicznego. Kraje cztonkowskie zachowaly prawie calkowite uprawnienia do
podejmowania decyzji w tych dziedzinach, ktore sa szczegolnie istotne dla
zapewnienia efektywnego zarzadzania UGiW, czyli polityka podatkowa,
spoteczna i ptac.

Ekonomista, ktéry bardziej pesymistycznie ocenia perspektywy integracji
europejskiej niz P. De Grauwe jest Wioch S. Collignon. Twierdzi, ze obok
niskiej efektywnosci gospodarki Unii powaznym problemem jest deficyt
demokracji, ktory bedzie prowadzit do jej stopniowego upadku wskutek stagna-
cji gospodarczej i niespelnionych obietnic [Collignon, 2009, s. 161-193].
Deficyt demokracji towarzyszy procesom integracyjnym w Europie od pierw-
szych lat rozwoju. Koncepcje i plany integracji zawsze powstawaly w gabine-
tach politykow i zespotach ekspertéw, a byly realizowane wowczas, gdy udato
si¢ osiagna¢ kompromis na szczeblu migdzyrzadowym. Tylko w niektérych
krajach w waznych sprawach sa przeprowadzane referenda (np. Traktat
z Maastricht). Natomiast Traktat Konstytucyjny, ktory otwieral droge do unii
federalnej nie zostat wprowadzony w zycie, bo Francuzi i Holendrzy odrzucili
go w referendum w 2005 roku i zatrzymali dalszy proces integracji polityczne;.
Wedhug S. Collignona [Collignon, 2009, s. 188] wlasciwa perspektywa dla UE
moze by¢ ponadnarodowa wspoélnota (European Republic), taka jaka neo-
funkcjonalisci przewidywali w rezultacie finalizacji procesow integracyjnych
wiele lat temu. Jednak nie sadzi, aby taki scenariusz mial szanse realizacji
i obawia si¢ dojscia do wiladzy partii prawicowych, mniej proeuropejskich
i nacjonalistycznych.

Kolejnym znanym ekonomista, ktory dostrzega powazne zagrozenia dla
przysztosci UGIW/UE jest Anglik M. Artis [Artis, 2009, s. 75-88], ktory
posiada duzy dorobek naukowy jako analityk cykli koniunkturalnych. Na
podstawie przeprowadzonych badan twierdzi, ze efekt globalizacji jest silniejszy
od efektu europeizacji cykli koniunkturalnych w UE i strefie euro. Jest to
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niebezpieczne zjawisko ze wzgledu na wystgpowanie szokow asymetrycznych,
ktore moga spowodowac¢ powazne naruszenie stabilnosci gospodarczej i po-
litycznej. Wprawdzie kraje cztonkowskie strefy euro doszly do porozumienia
1 uzgodnily mechanizm finansowy dajacy mozliwos$¢ redystrybucji $rodkéw
pomigdzy krajami cztonkowskimi, ale w przypadku szokow asymetrycznych
potrzeby moga by¢ wigksze, a preferencje krajow cztonkowskich dotyczace
wykorzystania §rodkéw sprzeczne.

Poglady M. Artisa podziela ekonomista portugalski F. Torres [Torres, 2009,
s. 62-70], ktéry przewiduje, ze szoki asymetryczne moga przyczyni¢ si¢ do
nieporozumien dotyczacych realizacji polityki makroekonomicznej w strefie
euro. Rozwazajac kwestie¢ trwalosci UGIW Torres podkresla, ze podstawa
klasycznej teorii optymalnego obszaru walutowego sa kryteria ekonomiczne.
Proponuje uwzglednienie kryteriow politycznych i modyfikacje¢ teorii OCA
(Optimal Currency Area) w kierunku SCA (Sustainable Currency Area), tabela 1.

Tabela 1. Kryteria trwatego obszaru walutowego

Kryteria

Wymiar ekonomiczny

Wymiar polityczny

Stopien homogenicznosci:

w koniecznej reakcji na szoki

narodowych preferencji

Zdolno$¢ dostosowawcza:

za pomoca rynkéw pracy i inte-
gracji rynku finansowego

za pomocg transferow fiskal-
nych/centralizacji budzetu

Stopien otwartosci:

na handel w ramach regionow
obszaru walutowego

na dalsza polityczng integracje
w obszarze walutowym

Zrédto: Torres [2009, s.

64].

Kryteria polityczne uzupehiajace kryteria klasyczne zostaty okreslone przez
B. Baldwina i Ch. Wyplosza [Baldwin, Wyplosz, 2004, s. 339-340] i sa nastgpu-
jace: transfery fiskalne, jednakowe preferencje, solidaryzm kontra nacjonalizm.
Transfery fiskalne dziataja jako swego rodzaju mechanizm wyréwnawczy, ktory
obniza koszty szokdéw asymetrycznych. Szoki i sposoby tagodzenia ich skutkow
oddziatuja na kierunki redystrybucji srodkow — jedne grupy spoteczne traca, a inne
zyskuja. Znaczenie polityczne grupy spotecznej zwigksza szanse w grze o ko-
rzys$ci z redystrybucji $rodkdw finansowych. Istota kryterium jednakowych
preferencji sprowadza si¢ do tego, ze kraje tworzace uni¢ walutowa musza
zgadzac si¢ w sprawie radzenia sobie z szokami [Baldwin, Wyplosz, 2004, s. 339].
Najtrudniejsze jest speklnienie kryterium solidaryzmu. Kraje tworzace unie
walutowa nie moga dazy¢ do osiagania korzysci kosztem innych jej uczestnikow,
taka unia walutowa, w ktorej cele narodowe dominuja nad wspdlnotowymi nie
moze efektywnie funkcjonowac i przetrwac. Przyjecie wspdlnej waluty wymaga
ponoszenia kosztow w imi¢ wyzszych celow, a jedynym rozwiazaniem jest
akceptacja wspdlnoty i eliminacja postaw nacjonalistycznych [Baldwin, Wyplosz,
2004, s. 339]. Czy kraje funkcjonujace w unii walutowej sa w stanie ponosi¢
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koszty jej utrzymania? Przypadek strefy euro wskazuje na to, ze proces decyzyjny
jest dhugi, kompromisy trudne, a rynki finansowe obnizajg ratingi i ogdlna ocena
wiarygodnosci catego obszaru wspoélnej waluty spada. Wydaje sig, ze przywodcy
krajow cztonkowskich UE nie sa wciaz gotowi do utworzenia federacji panstw
europejskich, ktéra i tak nie rozwiaze strukturalnych probleméw ugrupowania.
Stabilizacja sytuacji w strefie euro i w konsekwencji jej przetrwanie zalezy od
wprowadzenia mechanizmow przeciwdzialajacych narastaniu nierdownowag
makroekonomicznych, a zwlaszcza zrdznicowania konkurencyjnosci.

2. ZAGROZENIA WYNIKAJACE Z NIEROWNOWAG MAKROEKONOMICZNYCH
I ZROZNICOWANIA KONKURENCYJNOSCI KRAJOW CZEONKOWSKICH

W celu zmniejszenia ryzyka akumulacji nierdwnowag makroekonomicz-
nych zostala wprowadzona procedura nadzoru' jako mechanizm prewencyjny
wskazujacy na potrzebe podejmowania dziatan korygujacych w przypadku
wzrostu rozpigtosci wskaznikéw makroekonomicznych i identyfikacji krajow
gospodarczo zagrozonych. Pierwszy raport Alert Mechanism Report zostal opub-
likowany przez Komisj¢ Europejska 14 lutego 2012 roku [European Commis-
sion, 2012a]. Przyj¢to w nim 10 kluczowych wskaznikéw wraz z progami, ktore
majq stanowi¢ swego rodzaju instrumenty ostrzegawcze na wczesnym etapie
narastania nierownowag i spadku przewagi konkurencyjnej. Wybdr wskaznikow
zostat dokonany na zasadzie zapewnienia przejrzystosci oceny sytuacji makro-
ekonomicznej krajéow cztonkowskich UE 1 wyrdznienia nierownowagi we-
wnetrznej i zewngtrznej.

W tabeli 2 zostaly zamieszczone wskazniki ilustrujace nierownowagi we-
wnetrzne w strefie euro i UE w roku 2010. Zadluzenie publiczne w relacji do
PKB przekraczajace 60% wystapito w 12 krajach strefy euro: w Grecji 145%,
Witoszech 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¢¢ krajéw zdecydowanie nie miato trudnosci ze
spetnieniem kryterium dlugu publicznego (Estonia, Luksemburg, Stowenia,
Stowacja i Finlandia). Zadhuzenie sektora prywatnego w relacji do PKB wyzsze
niz 160% wystapito w 11 krajach UGiW, a najwyzsze byto w Irlandii 341%, na
Cyprze 289%, w Hiszpanii 277%, w Luksemburgu 254%, w Portugalii 249%,
w Belgii 233% 1 w Holandii 223%. Biorac pod uwage zadtuzenie publiczne
i zadhuzenie sektora prywatnego do najbardziej zadluzonych krajow nalezaty:

! Podstawe prawna Macroeconomic Imbalance Procedure stanowia dwa rozporzadzenia: EU
1176/2011 i EU 1174/2011. Pierwsze okreslito szczegdtowe zasady nowej procedury nadzoru,
ktéra obejmuje wszystkie panstwa czlonkowskie. Drugie ustanowito mechanizm nacisku
i potencjalne sankcje wobec krajow strefy euro, ktére nie podejma dziatan wspierajacych procesy
dostosowawcze prowadzace do ztagodzenia dysproporcji gospodarczych.
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Irlandia, Belgia i Portugalia. Niemniej, jesli jedenascie z siedemnastu krajow
obszaru euro charakteryzuje wysokie zadluzenie sektora prywatnego, co
oznacza, ze splaty kredytdow moga by¢ istotnym czynnikiem ograniczajacym
wzrost gospodarczy, a wysokie zadluzenie nie stuzy stabilizacji systemu
finansowego, rosnie ryzyko wystapienia kryzysu finansowego.

Kolejnym wskaznikiem warunkujacym réwnowage wewnetrzng jest prog
okreslajacy wzrost wartosci transakcji kredytowych zawieranych w danym roku
w stosunku do PKB, ktory zostat ustalony na podstawie transakcji w latach
1995-2007 w wysokosci 15% PKB. Sektor prywatny jest wysoce zadluzony na
Cyprze, o czym $wiadczy duze przekroczenie progowych wskaznikéw zadtuze-
nia i wartosci transakcji kredytowych w stosunku do PKB, do czego przyczynito
si¢ lewarowanie kredytéw. Poza Cyprem we wszystkich pozostatych krajach
wzrost wartosci udzielonych kredytow ksztattowat si¢ ponizej 15% progu,
a w niektorych krajach wskazniki byly nawet ujemne, co $wiadczy o spadku
poziomu kredytowania i rozwijajacych si¢ procesach dostosowawczych, ktore
rozpoczely sig od 2009 roku. Spadek transakcji kredytowych spowodowat
obnizenie popytu wewnetrznego i negatywnie wpltynat na wzrost gospodarczy
w catej Unii Europejskiej. W takiej sytuacji czynnikami, ktére moga podniesé
tempo wzrostu PKB staja si¢ przede wszystkim wzrost produktywnosci pracy
i eksport netto [European Commission, 2012a, s. 12].

Sytuacjg¢ na rynku pracy i efektywnos¢ procesow dostosowawczych pokazuje
zrdznicowanie stopy bezrobocia. Wskaznik przyjety w ramach procedury prze-
ciwdziatania nieréwnowagom makroekonomicznym w UGiW ustalono na pod-
stawie 3-letniej sredniej stopy bezrobocia w wysokosci 10%. W 2010 roku naj-
wyzsze bezrobocie byto w Hiszpanii, ktére wynosito wowczas 16,5% i wzrosto do
okoto 25% w roku 2012, natomiast najnizsze w Holandii 3,8%, Austrii 4,3%,
w Luksemburgu 4,9%, na Cyprze 5,1%, w Stowenii 5,9% i na Malcie 6,6%. Duze
zroznicowanie stopy bezrobocia $wiadczy o matej skutecznosci mechanizmow
dostosowawczych, zdolnosci do realokacji zasobow sity robocze;j.

Piatym wskaznikiem makroekonomicznym stosowanym w celu zmniejsze-
nia ryzyka narastania nierownowagi wewnetrznej jest indeks wzrostu cen nie-
ruchomosci, ktérego prog ustalono w wysokosci 6% w stosunku do roku po-
przedniego. Najwyzszy wzrost cen nieruchomosci wystapit w latach 2007-2008
i osiagnal nawet w niektorych przypadkach 20%—35% s$redniorocznie. Monito-
rowanie cen nieruchomosci pozwala na podjecie dziatan zmniejszajacych ryzyko
boomu spowodowanego wzrostem cen na rynku nieruchomosci i kredytdw na
budownictwo mieszkaniowe oraz kreowanie nowego popytu mieszkaniowego.
Z danych tabeli 1 wynika, ze w roku 2010 z wyjatkiem Finlandii zaden kraj
strefy euro nie przekroczytl progu wzrostu cen nieruchomosci. Przeciwnie,
nastgpowata korekta poziomu cen, zwlaszcza w Irlandii. Popyt na rynku
nieruchomosci ma duzy wplyw na wzrost PKB, co potwierdza spowolnienie
tempa wzrostu gospodarczego w UE i strefie euro w 2012 roku.
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Tabela 2. Wskazniki uwzgledniane w ramach procedury przeciwdziatania nierownowagom
makroekonomicznym dotyczace nieréwnowag wewnetrznych krajow UE dla roku 2010

Zmiany Przeply,wy Zadluzenie -
kredytow Zadluzenie .
procentowe rok sektora sektora publiczne 3-letnia
Rok 2010 |do roku realnych prywatnego | . o Srednia stopa
cen nieruchomo- -pryw;atnego jako % PKB jako % PKB bezrobocia
Sei (a) jako % PKB ), (©) ()]
(b), (¢)

Pulapy +6% 15% 160% 60% 10%
Belgia 0,4 13,1 233 96 7,7
Bulgaria —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
Wiochy -1,4 3,6 126 118 7,6
Cypr —6,6 30,5 289 62 5,1
Lotwa -39 -8,8 141 45 14,3
Litwa -8,7 =53 81 38 12,5
Luksemburg 3,0 41,8 254 19 49
Wegry 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 33 249 93 10,4
Rumunia -12,1 1,7 78 31 6,6
Stowenia 0,7 1,8 129 39 5,9
Stowacja -49 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 34 33 212 80 7,0
Krolestwo

Uwaga: (a) ceny rynkowe deflowane wskaznikiem cen dobr konsumpcyjnych Eurostatu,
(b) sektor prywatny jest okreslony jako niefinansowe przedsigbiorstwa, gospodarstwa domowe
1 instytucje non-profit sluzace tym gospodarstwom, (c) suma pozyczek i papierow wartosciowych
innych niz udzialowe; zobowiazania — nieskonsolidowane, (d) stabilno$¢ finanséw publicznych nie
bedzie oceniana w ramach procedury przeciwdzialania nieréwnowagom makroekonomicznym,
zwazywszy, ze taka ocena jest przeprowadzana na podstawie Paktu Stabilnosci i Wzrostu.
Jednakze ten wskaznik jest brany pod uwage, poniewaz zadtuzenie publiczne przyczynia si¢ do
catkowitego zadluzenia kraju i do jego podatnosci na utrat¢ rownowagi makroekonomiczne;.

Zrédto: European Commission [2012a, s. 4].
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W tabeli 3 zostaly zestawione dane makroekonomiczne charakteryzujace
rownowage zewnetrzng i konkurencyjno$¢ krajow UE oraz wskazniki ostrze-
gawcze. Syntetycznym miernikiem stanu stosunkow gospodarczych kraju
z zagranicg jest saldo na rachunku obrotéw biezacych. Do kryzysu 2008-2009
zroznicowanie sald pomigdzy krajami strefy euro poglgbiato si¢ z powodu
rosnacej dywergencji pod wzgledem konkurencyjnosci, ktora ksztaltowaty
czynniki dlugookresowe (produktywnos$¢ pracy i specjalizacja gospodarcza) oraz
czynniki krotkookresowe, jak koszty, ceny, realne kursy walutowe, a takze
czynniki pozakosztowe i pozacenowe (np. jako$¢, nowoczesnosé, prestiz marki
itp.). Konkurencyjnos¢ spadta w krajach, w ktérych wystapit boom kredytowy,
a jego nastepstwem byt wzrost popytu, cen, ptac i jednostkowych kosztéw pracy
oraz aprecjacja realnego efektywnego kursu walutowego. Rosnacy popyt
wewnetrzny przyczyniat si¢ rowniez do wzrostu importu, ktdry byt zaspakajany
przez kraje o wiekszej przewadze konkurencyjnej, w tym przede wszystkim
Niemcy. W latach 1999-2007 spadta konkurencyjnos¢ Grecji, Irlandii, Hiszpa-
nii, Luksemburga, Portugalii, Wtoch i Holandii natomiast wzrosta przewaga
konkurencyjna Niemiec, Austrii i Finlandii, a utrzymaly ja Belgia i Francja.’
Kraje, w ktorych wystapita aprecjacja realnego efektywnego kursu walutowego
charakteryzowaly sie stabym wzrostem wydajnosci pracy w sektorach ddébr
podlegajacych wymianie[European Commission, 2009]. W 2007 roku najwigk-
szy deficyt na rachunku obrotow biezacych miaty; Grecja 14,7% PKB, Hiszpa-
nia 10,0% PKB i Portugalia 9,8% PKB, a nadwyzki: Luksemburg, Holandia
i Niemcy [European Commission, 2010, s. 206]. Z badan Komisji Europejskiej
wynika, ze zmiany w popycie krajowym byly najwazniejszym czynnikiem
poglebienia roznic na rachunkach obrotdw biezacych krajow czionkowskich
1 oszacowano, ze przyczynily si¢ one do zmian sald w 40% do 50% [European
Commission, 2009]. Najwigkszy wzrost popytu krajowego wystapit w Hiszpanii
i Grecji, 1 wlasnie w tych krajach deficyt na rachunku obrotéw biezacych byt
najwyzszy. W tym samym czasie wzrost kosztoéw pracy i cen spowodowal
obnizenie konkurencyjnosci eksportu. Spadek popytu na rynkach zagranicznych
w latach 2008-2009 w najwigkszym stopniu przyczynit si¢ do strat w eksporcie
krajéow o duzej otwartosci handlowej i specjalizujacych si¢ w eksporcie dobr
inwestycyjnych, a takze tych o niskim poziomie konkurencyjnosci cenowej
i technologicznej. Niemniej wskutek zdecydowanego obnizenia popytu we-
wnetrznego w czasie recesji nastapit spadek importu i zmniejszenie deficytu na
rachunku obrotéw biezacych w Hiszpanii i Grecji , Irlandii i innych krajach, ale

% Mierzona zmianami zharmonizowanych wskaznikéw konkurencyjnosci HCls, 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 zwigkszyt si¢. Z danych tabeli 3 wynika, ze salda rachunkow
obrotdw biezacych krajow strefy euro sa w dalszym ciagu zrdéznicowane.

Po przystapieniu do unii walutowej zasadniczy wptyw na konkurencyjnos¢
handlowa krajow maja jednostkowe koszty pracy i realny efektywny kurs
walutowy. Poziom kurséow realnych zalezy od zastosowanych deflatoréw,
ktorymi moga by¢ PKB, jednostkowe koszty pracy, ceny dobr eksportowanych
i ceny dobr konsumpcyjnych. Sa one stosowane w ocenach konkurencyjnosci
kosztowej 1 cenowej krajow cztonkowskich strefy euro. W procedurze przeciw-
dziatania nierdwnowagom makroekonomicznym przyjete progi zmian jednost-
kowych kosztéw pracy wynosza: +/— 9% dla obszaru euro i +/— 12% dla
pozostatych krajow UE. Dane dla roku 2010 pokazuja, ze sytuacja pod tym
wzgledem w SE-17 jest zréznicowana. W latach 1999-2007 najwigekszy skumu-
lowany wzrost jednostkowych kosztow pracy wystapit w Irlandii 33%, Grecji
28,3%, Portugalii 27,6% 1 Hiszpanii 26,4%, a najnizszy w Niemczech 4,3%,
Austrii 5,9%, Finlandii 11,6% i Belgii 14,2% [European Central Bank, 2008,
s. 70]. Natomiast S$rednie trzyletnie zmiany nominalnych jednostkowych
kosztéw pracy przedstawione w roku 2010 wskazuja na wyrazne procesy
dostosowawcze w Irlandii i Hiszpanii i na przekraczajacy wyznaczony prog
wzrost jednostkowych kosztow w Luksemburgu, Stowenii, Grecji, Finlandii,
Stowacji i minimalnie w Estonii. Jednak nalezy podkresli¢, ze w wigkszosci
krajow wskaznik wzrostu jednostkowych kosztoéw pracy nie przekraczal 9%
granicy ostroznosciowe;.

Pozytywne zmiany charakteryzuja ksztattowanie si¢ sredniego 3-letniego
efektywnego realnego kursu walutowego deflowanego cenami dobr konsump-
cyjnych, ktéry spadt w osmiu krajach strefy euro i wptywat korzystnie na ich
przewage konkurencyjna. Wzrost kursu mial miejsce w Stowacji 1 Estonii, czyli
w krajach, ktore przyjely euro w roku 2009 i 2011, ale jesli w Estonii przekro-
czenie progu wynosito niespelna 1 pkt procentowy to w przypadku Stowacji
7,1 pkt procentowego. Realny efektywny kurs walutowy deflowany cenami dobr
konsumpcyjnych pokazuje zmiany konkurencyjnosci cenowej towarow ekspor-
towanych przez producentéw krajowych w stosunku do eksporteréw zagranicz-
nych. W przypadku Stowacji wysoka aprecjacja kursu $wiadczy o duzym spadku
konkurencyjno$ci cenowej. Ogdlna konkurencyjnos¢ ksztaltuje si¢ nie tylko pod
wplywem czynnikow kosztowo-cenowych, ale rowniez takich, jak specjalizacja
eksportowa, innowacyjnos¢ eksportu, sytuacja na rynkach docelowych, sila
marki produktu, itp.

Zmiany konkurencyjnosci wptywaja na tempo wzrostu eksportu i importu
oraz relacje migdzy tymi dwiema wielko$ciami, co znajduje odzwierciedlenie
w saldzie rachunku obrotow biezacych. Prowadza réwniez do wzrostu lub spadku
udzialu eksporterow i krajéw w rynkach zagranicznych. Udziat w rynkach
zagranicznych jest efektem dziatania wielu czynnikow, do ktérych naleza:
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konkurencyjnos$¢ kosztowo-cenowa, struktura przedmiotowa eksportu, wielkos¢
i struktura popytu na rynkach zagranicznych, tempo wzrostu PKB w krajach
stanowiacych wazne rynki dla eksporterow, elastyczno$¢ cenowa popytu na
dobra eksportowane. W tabeli 3 zostaly podane $rednie 5-letnie zmiany udziatu
w rynkach eksportowych krajow Unii, ktore dla wigkszos$ci krajow strefy euro sa
wyjatkowo niekorzystne. Ustalony na —6% ostrzegawczy prog spadku udziatu
w rynkach zagranicznych w 2010 roku przekraczaly: Grecja —20%, Francja
-19,4%, Cypr —19,4%, Wilochy —19%, Finlandia —18,7%, Austria —14,8%,
Irlandia —12,8%, Hiszpania —11,6%, Portugalia —8,6%, Niemcy —8,3%, Holandia
—8,1%. Wzrost udziatu w rynkach zagranicznych osiagnela Stowacja w wysoko-
$ci 32,6% (Srednia 5-letnia) dzigki duzej dynamice eksportu, ktora byta wysoka
rowniez w latach 2002-2006 i wynosila $redniorocznie 11,7% i byla najwyzsza
w ramach grupy SE-17 [European Commission, 2012b, s. 174]. Podstawa
wysokiego tempa wzrostu eksportu w Stowacji jest dynamiczny wzrost produk-
tywnosci pracy. Wzrost udziatlu w rynkach zagranicznych odnotowano tylko
w przypadku trzech krajow, czyli Slowacji, Malty i Luksemburga. Spadek
udzialu w rynkach zagranicznych 14 krajow strefy euro byt skutkiem nie tylko
oddzialywania czynnikow ksztattujacych konkurencyjno$¢ handlowa obszaru
wspolnej waluty, ale takze nizszego tempa wzrostu eksportu tych krajéw w po-
rownaniu z eksportem $wiatowym, ktory w latach 1994-2007 wzrést o ponad
80% w rezultacie liberalizacji multilateralnej, regionalnej, bilateralnej i jedno-
stronnej oraz rosnacej konkurencyjnosci ze strony krajow azjatyckich i innych
krajow dynamicznie rozwijajacych sig.

Ostatnim z prezentowanych w tabeli 3 wskaznikow jest migdzynarodowa
pozycja inwestycyjna netto w relacji do PKB, a prég ostroznosciowy ustalono na
—35% PKB. Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna przedstawia stan zagranicz-
nych aktywow i pasywdéw podmiotow krajowych, a réznica miedzy nimi stanowi
miedzynarodowa pozycj¢ inwestycyjna netto. Jesli pozycja jest ujemna to
oznacza, ze kraj jest dluznikiem netto wobec zagranicy, a jesli dodatni, wtedy
jest wierzycielem. Wigkszos$¢ krajow strefy euro w roku 2010 byta dtuznikami,
a zobowigzania niektdrych krajow osiagnelty wysoki poziom: Wegier —112,5%
PKB, Portugalii —107,5% PKB, Grecji —92,5% PKB, Irlandii —90,9% PKB,
Hiszpanii —89,5% PKB, Estonii —72,8% PKB. Natomiast grupe wierzycieli
tworzyly: Belgia, Luksemburg, Niemcy, Holandia, Finlandia i Malta. Zr6znico-
wanie mi¢dzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto pomiedzy krajami strefy
euro byto duze.
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Tabela 3. Wskazniki uwzgledniane w ramach procedury przeciwdziatania nieréwnowagom
makroekonomicznym dotyczace nierdwnowag zewngtrznych i konkurencyjnosci krajow UE

dla roku 2010
Zmiany
Jetria & . procentowe . Zmiany
3 le;gi(ai:l::ma Miedzynaro- | (trzyletnie) pr%)lclglftl(l) }v]ve procentowe
rachunku dowa pozycja | efektywnego (piecioletnie) (trzyletnie)
Rok 2010 obrotéw inwestycyjna |realnego kursu wdziatow |V nominalnych
. netto jako % | walutowego jednostkowych
biezacych PKB deflowanego w rynkach kosztach pracy
jako % PKB stopa inflacji eksportowych (b)
HICP (a)
+-5% dla SE +-9% dla SE
i+-11% dla i+-12% dla
Pulapy —4i+6% —35% krajow UE —6% krajéw UE
spoza SE spoza SE
Belgia 0,6 77,8 1,3 -154 8,5
Bulgaria -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 23
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
Wtochy -2,8 -23.9 -1,0 -19,0 7.8
Cypr -12,1 —43.4 0,8 -19,4 7,2
Lotwa -0,5 —80,2 8,5 14,0 0,1
Litwa -23 -55,9 9,1 13,9 0,8
Luksemburg 6,4 96,5 1,9 3,2 17,3
Wegry 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 35 -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
Stowenia -3,0 -35,7 2,3 -5,9 15,7
Stowacja 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 2,1 -23.,8 -19,7 243 11,3
Krdlestwo

Uwaga: (a) dla partneréw handlowych z UE wykorzystano stopg inflacji HICP, natomiast dla
partneré6w handlowych spoza UE wykorzystano delator oparty na wskazniku CPI (zblizony
metodologiczne do HICP), (b) stopa nominalnego wynagrodzenia na pracownika do realnego PKB
na zatrudnionego.

Zr6dto: European Commission [2012a, s. 4].
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PODSUMOWANIE

Przeprowadzona analiza wskaznikow stosowanych w ocenie rownowagi
wewnetrznej 1 zewngtrznej krajow strefy euro w ramach procedury przeciwdzia-
fania nieréwnowagom makroekonomicznym pokazuje niska spdjnos¢ obszaru
wspolnej waluty. Najwigksze zagrozenie trwalosci unii walutowej stanowia:
1) skala zroéznicowania sytuacji pod wzgledem zadtluzenia sektora prywatnego
1 publicznego, 2) zréznicowanie konkurencyjnosci i uzaleznienie mozliwosci
wzrostu konkurencyjnosci w czesci krajow od czynnikdéw efektywnosciowych
i strukturalnych, co odnosi si¢ do krajow potludniowych. Trwala poprawa
konkurencyjnosci i powstrzymanie procesu narastania deficytow i nadwyzek na
rachunkach obrotdw biezacych zalezy od osiagnigcia wyzszej konwergencji
w dziedzinie produktywnosci pracy, ale bez takiej redukcji miejsc pracy do
jakiej doszto w Hiszpanii. Oszczgdnosci budzetowe, konieczne w sytuacji
wysokiego zadtuzenia i spadek popytu wewnetrznego wskutek duzego obciaze-
nia kredytami gospodarstw domowych i jednostek gospodarczych, nie begda
sprzyja¢ wzrostowi PKB, wydatkom proinnowacyjnym i wzrostowi efektywno-
$ci, a inwestorzy zagraniczni beda omijac kraje, ktorych perspektywy gospodar-
cze sg trudne do ocenienia. Mozliwy jest wigc wzrost peryferyjnosci gospodar-
czej niektorych krajow cztonkowskich strefy euro i UE. W zwiazku z tym
nasuwa si¢ pytanie o mozliwosci rozwigzania kryzysu, ktére ma glebszy sens niz
sugeruje jego tres¢, poniewaz jest to réwnoczesnie pytanie o przysztos¢ Europy,
jej miejsce gospodarcze i polityczne w §wiecie oraz znaczenie kultury europej-
skiej we wszystkich sferach zycia.

Unia polityczna, a liczba jej zwolennikdw ro$nie, mogtaby ulatwi¢ rozwia-
zanie wielu probleméw wynikajacych z niskiej konwergencji realnej krajow
cztonkowskich, ale pod warunkiem, Zze kraje bogatsze bylyby sktonne poniesé
duza czgs$¢ kosztdw przyspieszenia procesu konwergencji w ramach obszaru
wspolnej waluty, a takiej gotowosci nie okazuja. Jest to podstawowa trudnosc,
ale sa 1 inne. Po pierwsze, wieloletnia wspotpraca w ramach modelu migdzyrza-
dowego sprawita, ze przywoddcy krajow europejskich przyzwyczaili si¢ do
funkcjonowania razem, przy réwnoczesnym zachowaniu niezaleznosci oraz
mozliwosci realizacji gospodarczych i politycznych celéw narodowych. Two-
rzenie federacji nie jest w dalszym ciagu mozliwe. Po drugie, nawet jesli byloby
osiagnigte konstruktywne porozumienie w tej sprawie, to dyskusje nad szczego-
fowymi zasadami funkcjonowania unii federalnej, przygotowywanie nowego
traktatu, reforma systemu instytucjonalnego i ich realizacja moglyby trwac wiele
lat. Traktat Lizbonski wszedt w zycie po uptywie o$miu lat od pierwszych
ustalen. Po trzecie, traktat stanowiacy podstawe unii federalnej podlegatby
ratyfikacji przez parlamenty narodowe i bylby rowniez poddawany akceptacji
spotecznej w formie referendéw. Biorac pod uwage doswiadczenia z Traktatem
Konstytucyjnym w 2005 roku i obecne nastroje spowodowane kryzysem
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w strefie euro trudno byloby oczekiwaé pozytywnych wynikow procesu ratyfi-
kacyjnego.

Drugie rozwigzanie polega na zréznicowaniu wspdlnego obszaru waluto-
wego pod wzgledem zaawansowania integracji na zasadzie dwodch predkosci
(two-speed EMU), koncepcji proponowane]j przez Niemcy na poczatku lat 90.,
a powr6t do niej nastapit po przyjeciu do UE w 2004 roku krajow Europy
Srodkowo-Wschodniej, ktorych przystapienie do III etapu UGiW przyczynitoby
si¢ do obnizenia spojnosci obszaru euro. Wybrano wowczas inng strategi¢ —
stopniowego przyjmowania krajow, ktore konsekwentnie realizowaty strategie
dostosowawcza i spetnity ekonomiczne i prawne kryteria traktatowe. W rezulta-
cie poza strefa euro funkcjonuje dziesig¢ krajow, w tym Wielka Brytania i Dania
posiadajace klauzulg ,,opt out” zapewniajaca prawo nieprzystapienia do III etapu
UGIiW, a brak zainteresowania przyjeciem wspdlnej waluty wykazuja Szwecja,
Czechy 1 Wegry. Z pozostalych pigciu krajow uchyleniem derogacji w sprawie
cztonkostwa w UGIW sa zainteresowane bLotwa, Litwa i Rumunia. Przed
kryzysem proces rozszerzania strefy euro realizowano etapami i srednio co dwa
lata kolejny kraj rezygnowat z waluty narodowej na rzecz euro. Polska zmienita
strategi¢ 1 nie deklaruje zadnych termindéw, natomiast wprowadzeniem euro
przez Polske sa zainteresowane wladze Unii Europejskiej, zwlaszcza w zwigzku
z ostatniag koncepcja unii bankowej. Polski system bankowy nieobciazony
kredytami wysokiego ryzyka w takim stopniu jak banki w innych krajach
i niezagrozony utrata ptynnosci wplywalby stabilizujaco na uni¢ bankowa.
W sytuacji kryzysu systemu bankowego w Hiszpanii, polski system bankowy ze
swoimi zasobami kapitatlowymi stanowilby powazne wzmocnienie unii banko-
wej. Dlatego nalezatoby podchodzié¢ do tej propozycji z doktadnym rachunkiem
korzysci 1 kosztow, zwlaszcza w warunkach kryzysu. Koncepcja dwéch predko-
$ci moze zosta¢ w praktyce zrealizowana, jesli kryzys w strefie euro begdzie si¢
poglebiat i woéwczas mniejsza grupa krajéw zdecyduje si¢ na Scislejsza wspot-
praceg i dalszy wzrost wspotzaleznosci ekonomicznej. Bytaby to réwnoczesnie
grupa wyznaczajaca kierunki i tempo integracji.

Kolejny problem, ktéry ma decydujacy wplyw na przetrwanie i przysztosc¢
obszaru euro to podstawy prawne rozwiazania sytuacji kryzysowej. Najbardziej
radykalne rozwiazanie stanowilby nowy traktat, ale co podkreslono, wydaje si¢
to nierealne. Drugie rozwiazanie, ktore jest realne, cho¢ réwniez trudne, mogto-
by polega¢ na zasadniczych zmianach obowiazujacego prawa UE, ktdre obligo-
watoby do stopniowej centralizacji polityki budzetowej i ekonomicznej, zasad-
niczej reformy systemu instytucjonalnego i procesu podejmowania decyzji,
zwigkszenia efektywnosci dziatalnosci Komisji, odbiurokratyzowania i zmniej-
szenia wptywu panstw czlonkowskich na jej decyzje, zwigkszenia nadzoru nad
realizacja decyzji UE przez panstwa czlonkowskie. Kryzys ujawnit potrzebe
wzmocnienia zarzadzania na poziomie Unii.
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Trzecie rozwiazanie, najmniej efektywne, polegatoby na utrzymaniu obec-
nego porzadku prawnego i wprowadzaniu nowych mechanizméw stymulujacych
zmiany dostosowawcze oraz nowych aktéw prawnych uzupetniajacych dorobek
prawny. Natomiast zaistniala sytuacja kryzysowa wymaga przede wszystkim
zmian systemowych, ktoére zmniejsza zagrozenie szokami asymetrycznymi
i zwieksza mozliwos$ci fagodzenia ich skutkow.
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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.



