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WSTEP

Proces integracji krajow europejskich wkroczyt w niezwykle ciekawa
faze: czes$¢ gospodarek Unii Europejskiej postuguje sie wspélnym pienia-
dzem (obecnie, w 2009 r. jest to szesnascie krajow). Zniknety narodowe
Srodki ptatnicze. Zastgpiono je wspdélnym pienigdzem zwanym euro. In-
tegracji monetarnej — bedacej jednym z najwazniejszych proceséw inte-
gracyjnych — poswiecony jest niniejszy zbiér artykutdw. Polska jest
w przededniu wigczenia sie do tego etapu integracji. Nie wiemy jednak
doktadnie, kiedy zostang podjete decyzje o przystgpieniu do strefy euro.
Jedno jest w miare pewne: decydujac sie na wejscie do Unii Europejskiej,
zobowigzalismy sie do zastapienia ztotego przez euro. Nadejdzie zatem
chwila, gdy kazdy z nas stanie sie uczestnikiem tego ogromnego przedsie-
wziecia, jakim jest integracja monetarna, a euro stanie sie réwniez na-
szym srodkiem ptatniczym. Warto zatem jak najwiecej wiedzie¢ o tym, co
nas nieuchronnie czeka. Jakie niesie korzysci i zagrozenia, jakie sg do-
Swiadczenia innych krajéw, czego mozna sie obawiac, czy trzeba sie w ja-
ki$ specjalny sposob przygotowac do wejscia do strefy euro? Sg to pytania,
ktére bez watpienia wielu z nas nurtuja. Za pomoca tej publikacji chcieli-
bysmy spopularyzowac wiedze o unii monetarnej i przynajmniej czescio-
wo da¢ odpowiedz na te wszystkie watpliwosci.

Sposrod réznorodnych zagadnien wiazacych sie z integracjg monetarng
wybralismy Kilka, ktére wydaja sie najwazniejsze dla zrozumienia prze-
mian integracyjnych. Rozpoczynamy od przedstawienia genezy pomystu
wprowadzania wspdélnego pienigdza na danym obszarze gospodarczym.
Jest to fundamentalny problem, gdyz wiaze sie z podstawowym pytaniem:
po co pozbywac sie krajowego pienigdza na rzecz obcych srodkéw ptatni-
czych. Jakiez to korzysci mozna uzyskac z przyjecia wspélnej waluty? Ja-
kie musza zaistnie¢ warunki, aby te korzysci sie ujawnity? Czy w imie
korzysci z unii monetarnej warto ponie$¢ koszt w postaci utraty kontroli
krajowego pienigdza? Czy mozna dowie$é, ze rachunek ten ma dodatni
wynik? Tym zagadnieniom, ktére stanowig teoretyczne uzasadnienie
tworzenia unii monetarnych, poswiecony jest tekst Michata Lachowicza,
otwierajacy publikacje.

Decyzja o utworzeniu unii monetarnej na kontynencie europejskim doj-
rzewata powoli. Poczgtkowo dziatania integracyjne ograniczaty sie do
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wprowadzenia mechanizmow zapewniajgcych stabilnos¢ kurséw waluto-
wych. Jednak coraz silniejsze powigzanie gospodarek Europy Zachodniej
sktaniato do poszukiwania Smielszych rozwigzan integracyjnych. Przeto-
mem byt Traktat o Unii Europejskiej, ktory podpisano w grudniuw 1991 r.
w holenderskim miescie Maastricht (stad czesto stosowana nazwa Traktat
z Maastricht). Dokument ten byt podstawg prawng powstania Unii Gospo-
darczej i Walutowej i ustanowit na nastepne kilka lat procedury docho-
dzenia do niej. Opis bardzo interesujgcej drogi dojscia do tego niezwykle
Zaawansowanego etapu integracji zawiera tekst Ewy Latoszek.

Pojawienie sie euro bez watpienia zmienito ukfad sit miedzy walutami na
arenie miedzynarodowej. Jakg zatem pozycje zajmuje euro po kilku latach
od jego wprowadzenia? Czy stato sie znaczacg walutg, zagrazajgca domi-
nacji dolara? Jest to przedmiotem rozdziatu autorstwa Leokadii Oreziak.

Nastepnie przechodzimy do grupy zagadnien zwigzanych z polityka sta-
bilizacyjng. Odgrywa ona istotng role w tagodzeniu odchylen produkcji
od jej poziomu potencjalnego. Powstajg jednak wazne pytania. Jesli gospo-
darki krajowe pozbawiajg sie swojego pieniadza, to w jaki sposéb jest pro-
wadzona wspélna polityka pieniezna dla cztonkéw strefy euro? Jakie
przyjeto rozwigzania instytucjonalne i co sie stato z bankami narodowy-
mi? Jak jest prowadzona polityka kursowa i jakie sg jej cele? Czy brak
mozliwosci prowadzenia samodzielnej polityki pienieznej pozbawia na-
rodowe wiadze instrumentéw reakcji na szoki gospodarcze? A jak jest
prowadzona polityka budzetowa? Czy jest scentralizowana na poziomie
wiadz Unii Gospodarczej i Walutowej? A moze istniejg duze obszary sa-
modzielno$ci wladz narodowych? Czy kazdy kraj moze dowolnie i catko-
wicie swobodnie wykorzystywac polityke budzetowg do zaspokajania lo-
kalnych potrzeb spotecznych oraz doraznych potrzeb stabilizacji lokalnej
gospodarki? Na te wszystkie pytania starajg sie odpowiedzie¢ w swoich
tekstach Leokadia Oreziak i Magdalena Proczek.

Woprowadzenie wspolnej waluty istotnie zmienia relacje pomiedzy lokal-
nymi rynkami. Istnieje mozliwo$¢ bezposredniego poréwnania cen na po-
szczegOlnych rynkach, co bardzo utatwia prowadzenie rachunku ekono-
micznego. Jest on po prostu bardziej przejrzysty i nieobarczony ryzykiem
kursowym. Rodzi sie zatem bardzo wazny problem o wymiarze praktycz-
nym i teoretycznym. Jak zniesienie walut narodowych wptywa na integra-
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cje lokalnych rynkéw produktéw i ustug, czynnikéw wytworczych oraz
produktow i ustug Fnansowych? Czy powstanie jeden wspolny rynek na
wzoér rynku w gospodarce USA? Jakie rodzg sie nowe przeszkody na dro-
dze do zintegrowanego rynku? Jakie zmiany instytucjonalne sa jeszcze
wymagane? Czy dotychczasowy przebieg integracji rynkdw wzmacnia
konkurencje na tych rynkach itym samym przyczynia sie do wzrostu
efektywnosci gospodarowania? | wreszcie przez jakie kanaty oddziatywa-
nia integracja rynkdéw moze poprawi¢ efektywnos¢ ekonomiczng? Na te
wszystkie wazne pytania starajg sie odpowiedzie¢ Michat Kachniewski,
Dorota Pelle i Kamilla Marchewka-Bartkowiak. Uwage skupiajg przy tym
na dwoch najwazniejszych rynkach: rynku fnansowym i pracy.

Sposrdéd tzw. starych krajow unijnych, ktére przygotowywaty reforme
monetarng, obecnie poza strefg euro znajdujg sie trzy: Dania, Szwecja
oraz Wielka Brytania. Warto pozna¢ przyczyny pozostania poza obsza-
rem wspolnej waluty. Analiza tego problemu zajmuje sie Agnieszka Kro-
likowska. Ciekawe jest réwniez przesledzenie wprowadzenia euro na
przykitadzie konkretnego kraju. Dostarcza to wielu cennych obserwacji,
jakie trudnosci mozna napotka¢ w drodze do strefy euro. Moze to by¢
cenne doswiadczenie dla wszystkich krajow, ktore dopiero przymierzajag
sie do wprowadzenia wspolnej waluty. Takie studium przypadku gospo-
darki niemieckiej i austriackiej przygotowali Piotr Albinski i Marek
Chrzanowski.

Ostatnig kwestig, ktérg chcieliby$Smy poruszy¢ w niniejszej ksigzce, jest
syntetyczna ocena skutkéw stworzenia wspolnego obszaru walutowego
w obrebie Unii Europejskiej. Okres, ktory uptynat od jego powstania, jest
zbyt krotki, aby zdazyty sie ujawnic¢ wszystkie pozytywne i negatywne
efekty. Niemniej jednak warto juz teraz pokusic sie o pewne zbilansowa-
nie korzysci i kosztéw. Czy na dzisiaj bilans ten jest dodatni? Na to funda-
mentalne pytanie stara sie odpowiedzie¢ Michat Lachowicz. Uzupetnie-
niem jego tekstu jest artykut Aleksandry Rogut i Grzegorza Tchorka,
poswiecony ocenie potencjalnych kosztéw i korzysci ze wstgpienia do
strefy euro dla polskiej gospodarki. Jest to temat wcigz obecny w debacie
ekonomicznej i — ostatnio — politycznej.

Niniejsza ksigzka moze by¢ z powodzeniem wykorzystana w dydaktyce.
Nie ma ona jednak konstrukcji typowego podrecznika. Jest to zbiér autor-
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skich opracowan. Sitg rzeczy kazde opracowanie ma wiele cech indywi-
dualnych, wynikajgcych z zainteresowan i dydaktycznych doswiadczen
poszczegolnych autordéw.

Mamy nadzieje, ze ksigzka ta okaze sie pomocha w poznawaniu mean-
drow integracji monetarnej dla wielu odbiorcéw — zaréwno poczatkuja-
cych studentéw kierunkéw ekonomicznych, jak réwniez wszystkich zain-
teresowanych zgtebianiem wiedzy o gospodarce.

Woijciech Pacho
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MICHAL LACHOWICZ
r Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie, Kolegium Zarzadzania i Finanséw,
doktorant

1. WPROWADZENIE

Wspdlny obszar walutowy to terytorium obejmujace kraje lub regiony po-
stugujace sie jedng wspdlng walutg bagdz wieloma walutami, jesli kursy
ich walut sg usztywnione wzgledem siebie i stosujg zbiorowy kurs wobec
walut krajéw trzecich. Ugrupowanie takie ma pewne cele do spetnienia,
a jego cztonkowie formutujg warunki konieczne do ich realizacji.

Z defnicji tej wynika, ze wspdlny obszar walutowy to nie tylko unia mo-
netarna Kilku badz kilkunastu panstw. W jej Swietle za wspdlny obszar
walutowy mozna uzna¢ zaréwno Euroland, ztozony z krajéw postuguja-
cych sie euro, Stany Zjednoczone Ameryki P6tnocnej, w ktorych skiad
wchodzi 50 réznych stanéw postugujacych sie dolarem amerykanskim,
jak tez kazdy inny kraj, jak Brazylia (26 standw), Chorwacja (21 woje-
wodztw) czy Litwa (10 obwodow zwanych apskritis), gdzie mozna wydzie-
li¢ réznigce sie od siebie regiony postugujace sie jedng krajowa waluta.

12 NARODOWY BANK POLSKI



2. UnlA WALUtOWA jAKO etAp IntegrACjl
gOspOdArCzej

Wspdlny obszar walutowy ma duze znaczenie dla rozwoju gospodarki.
Jest to jeden ze sposobOw pogtebiania integracji pomiedzy r6znymi regio-
nami badz krajami. Jak twierdzi B. Balassa (1964), w gospodarce rynkowej
integracja gospodarcza sktada sie z pieciu etapow:

1) strefa wolnego handlu - zniesienie wszelkich ograniczen w handlu po-
miedzy panstwami cztonkowskimi strefy,

2) unia celna — wspolna polityka celna paristw wzgledem krajéw trzecich,

3) wspolny rynek — umozliwienie petnej swobody przeptywu sity roboczej,
kapitatu, towardw i ustug pomiedzy krajami cztonkowskimi,

4) unia walutowa i gospodarcza — etap ten musi spetniac zatozenia wszyst-
kich trzech poprzednich etapdw, a takze charakteryzowac sie koordy-
nacjg wszystkich pozostatych dziedzin polityki ekonomicznej, jak poli-
tyka pieniezna, fskalna, energetyczna czy rolna,

5) unia polityczna — dopetnienie procesu integracji pomiedzy paristwami.

Spogladajgc na powyzszg klasyfkacje widac, jak w kolejnych etapach pogte-
biona zostaje integracja miedzy krajami. Strefa wolnego handlu jest jej poczat-
kowym etapem. Pozwala to pozby¢ sie kosztow zwigzanych z ograniczeniami
naktadanymi przez panstwa na handel miedzynarodowy: w postaci cet oraz
srodkow para- i pozataryfowych. Zwieksza to konkurencje pomiedzy kraja-
mi, co pozwala podnie$¢ ogdlny dobrobyt w tych krajach.

Kontynuowanie integracji prowadzi do powstania unii celnej. Nastepujg
petna liberalizacja obrotow handlowych oraz ujednolicenie stawek cel-
nych i innych barier stosowanych wzgledem krajow trzecich. Dodatkowo
prowadzona jest wobec nich wspoélna polityka handlowa. Dzigki niej kraje
unii celnej moga osiggnag¢ dodatkowe korzysci, poprawiajgc swoje terms
of trade, a takze korzystajac ze zwielokrotnionej sity przetargowej w przy-
padku negocjacji miedzynarodowych.

Kolejnym etapem integracji jest wspoélny rynek. Wprowadzanie w zycie tej

idei powoduje, ze miedzy integrujgcymi sie krajami przestajg istniec¢ barie-
ry nie tylko na rynku ddbr i ustug, ale takze na rynku czynnikéw produk-
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cji. Chodzi tu przede wszystkim o niwelowanie ograniczen w przeptywie
sity roboczej i kapitatu. Wspdélny rynek pozwala odnosi¢ dodatkowe korzy-
$ci z poprawy efektywnosci gospodarowania w wyniku optymalizacji alo-
kacji zasobow czynnikéw wytwoérczych (Bukowski 2003).

Dalsza integracja powoduje osiggniecie catkowitej harmonizacji pomie-
dzy krajami w polityce ekonomicznej, wprowadzenie wspélnej waluty
lub usztywnienie kurséw walut, powotanie ponadnarodowego banku
centralnego oraz wprowadzenie jednolitej polityki monetarnej. W ten
sposob tworzy sie petna unia ekonomiczna i monetarna. Powstaje ona
w wyniku znacznego zintegrowania gospodarek. Jest niejako potgczeniem
dotychczasowych stadioéw integracji. Przynosi harmonizacje polityki go-
spodarczej, a takze wprowadzenie wspélnej waluty. Dodatkowo na szcze-
bel miedzynarodowy (do ponadnarodowego banku centralnego) zostaja
przeniesione kompetencje w zakresie polityki monetarnej. Powoduje to
nasilenie sie pozytywnych efektow alokacyjnych (lepsza alokacja czynni-
kéw produkcji), akumulacyjnych (dotyczacych kapitatu rzeczowego,
ludzkiego oraz wiedzy) oraz lokalizacyjnych (zmniejszanie dysproporcji
miedzy regionami).

Dalsza integracja to powotanie unii politycznej, ktéra charakteryzuje sie
ujednoliceniem polityki wewnetrznej i zagranicznej integrujacych sie
krajow. Etap ten jest zar6wno niejako warunkiem, jak tez skutkiem inte-
gracji ekonomicznej. Osiggniecie wszystkich pieciu etapoéw doprowadzi
integrujace sie kraje do petnej integracji ekonomicznej.

Wymiana pogladéw na temat kolejnych etapéw integracji nasilita sie pod
wptywem dos¢ szybkiego tempa integracji gospodarczej w ramach Unii
Europejskiej. Kraje Europy Zachodniej po Il wojnie Swiatowej doszty do
wniosku, ze Europa silna to Europa zjednoczona. Osigganie kolejnych
etapOw integracji gospodarczej stato sie niejako gtéwnym celem paristw
bedacych uczestnikami europejskiej areny miedzynarodowej. Po rozpa-
dzie bloku komunistycznego che¢ udziatu w tym procesie zgtosito row-
niez wiele krajow Europy Srodkowej i Wschodniej. Obecnie stan integra-
cji poszczegOllnych krajow jest rozny i nie mozemy jeszcze méwic o petnej
integracji gospodarczej panstw cztonkowskich Unii Europejskiej. Jednym
z gtéwnych problemodw jest kwestia wspdlnej waluty. Dyskusje w krajach,
ktére juz postugujg sie euro, zmierzajg do odpowiedzi na pytanie, czy
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odejscie od waluty krajowej byto odpowiednim posunieciem, jesli chodzi
o date i sytuacje ekonomiczng danego kraju. Pozostali cztonkowie Unii
Europejskiej rozwazaja, na ile przyjecie wspoélnej waluty bytoby dla nich
korzystne. Jesli jest korzystne, to kiedy takiego posuniecia dokonac, gdyz
od terminu moze réwniez zaleze¢ maksymalizacja korzysci i minimaliza-
cja kosztow.

3. rOZWaoj teOrll WspbéLnyCH ObsZArow
WALUtOWYCH

Rozwazania na temat wspolnych obszaréw walutowych doprowadzity do
powstania w latach 60. teorii optymalnych obszaréw walutowych. Za ojca
tej teorii uwaza sie kanadyjskiego ekonomiste R.A. Mundella (1961), ktory
za swoje badania w tej dziedzinie zostat uhonorowany w 1999 r. nagroda
Nobla z ekonomii. Niewatpliwy wkiad w rozwdj tej teorii mieli rowniez
P. De Grauwe (2003), R.J. McKinnon (1963) czy P.B. Kennen (1970).

Wedtug Mundella optymalnos¢ obszaru walutowego to zdolnos$¢ do stabi-
lizacji zar6wno poziomu cen, jak i zatrudnienia. Jego zdaniem wewnatrz
takiego obszaru oddziatujg automatyczne dostosowania, ktére powodujg
niwelowanie nieréwnowagi ptatniczej oraz bezrobocia bez koniecznosci
stosowania narzedzi polityki fskalnej i (lub) monetarnej.

W rozwazaniach na ten temat Mundell (1961) uzywa dwoch modeli. Ana-

lizuje w nich dwa kraje — A i B — w ktorych wystepuija;

* réwnowaga bilansu ptatniczego,

e petne zatrudnienie,

« dziatania wiadz monetarnych zapobiegajgce infacji,

« ceny i ptace, ktore bez podwyzszenia bezrobocia nie mogg by¢ obnizone
w krétkim okresie,

e przesuniecie popytu z dobr wytwarzanych w kraju B na dobra wytwa-
rzane w kraju A jako czynnik zaktdcajgcy rownowage.

W pierwszym modelu mamy dwa kraje postugujace sie odrebnymi walu-

tami. Przyjmujac wczes$niej wspomniane zatozenia, mozemy stwierdzic,
ze przesuniecie popytu doprowadzi do infacji w kraju A oraz wzrostu
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bezrobocia w kraju B. Przy braku interwencji ze strony wiadz kraju A mo-
ze dojs¢ do wzrostu cen ze wzgledu na pogarszajace sie dla tego kraju
warunki wymiany miedzynarodowej. Ceny dobr wytwarzanych w kraju
A z powodu wystgpienia infacji stajg sie wyzsze niz ceny takich samych
produktéw pochodzacych z kraju B, gdzie infacja nie wystepuje. Dosto-
sowanie do tej sytuacji bedzie wiec korzystne dla kraju B. Koniecznoscig
wydaje sie zastosowanie przez kraj A restrykcyjnej polityki monetarnej,
ktéra pozwolitaby powstrzymac¢ wzrost cen. Taka zmiana postepowania
kraju A spowoduje przerzucenie catego ciezaru dostosowan na kraj B. Na
skutek dochodzenia do nowego punktu réwnowagi miedzynarodowej
w kraju B spadnie produkcja i wzrosnie bezrobocie. Przeciwdziatanie in-
Facji przez kraje nadwyzkowe, potgczone z utrzymywaniem sztywnych
kurséw walutowych, wywota tendencje recesyjne w gospodarce $wiato-
wej charakteryzujacej sie wystepowaniem wielu odrebnych walut.

W drugim modelu, ktéremu Mundell poswiegcit szczegdlng uwage, zaktada
sig, ze A i B to kraje w ramach jednego obszaru walutowego postugujgcego
sie wspOlng walutg. Dodatkowym zatozeniem jest prowadzenie polityki
petnego zatrudnienia przez wiadze centralne danego obszaru walutowego.
Sytuacja taka w potaczeniu z piecioma wczesniej wspomnianymi zatoze-
niami wspoélnymi dla obu modeli spowoduje presje infacyjna i nadwyzke
w bilansie ptatniczym kraju A oraz bezrobocie w kraju B. Wspélna wiadza
monetarna w celu przeciwdziatania bezrobociu zwigkszy podaz pienigdza
w kraju B. Mozliwos¢ swobodnego przeptywu kapitatu oraz postugiwanie
sie jedng waluta spowodujg, ze dodatkowa podaz pienigdza w kraju B czes-
ciowo zasili réwniez rynek pieniezny kraju A. Taki zastrzyk pienigdza do-
datkowo zwigkszy presje infacyjng w kraju A.

Jak mozna zauwazy¢, oba modele prowadzg do wniosku, ze nie jest moz-
liwe rownoczesne zapobieganie bezrobociu i infacji w roznych czesciach
obszaru walutowego. Dlatego Mundell proponuje, by do rozwazan nad op-
tymalnym obszarem walutowym wigczy¢ zatozenie o mobilnosci czynni-
kéw produkcji wewnatrz ugrupowania i braku ich mobilnosci na ze-
wnatrz. Prowadzi to do powrotu rownowagi ekonomicznej. Rezultatem
spadku popytu na dobra wytwarzane w kraju A bedzie spadek zatrudnie-
nia i wykorzystania kapitatu przy rownoczesnym wzroscie popytu na te
czynniki w kraju B. Dzieki przyjetym zatozeniom czynniki produkcji
bedg swobodnie przeptywaé¢ pomiedzy obydwoma krajami. Imigranci,
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ktérzy przybeda do kraju B, dzieki swym dochodom zwigkszg popyt na
import z kraju A, a nizsze dochody w kraju A spowodujg zmniejszenie
popytu na import z kraju B. Dzieki temu nastgpi jednoczesny spadek bez-
robocia w kraju A oraz wzrost zatrudnienia w kraju B. W kolejnym etapie
dzieki dalszemu wzrostowi dochodu i popytu na import w kraju B wzros-
nie eksport z kraju A przy jednoczesnym spadku w tym kraju popytu na
import z kraju B. Proces ten bedzie sie powtarzat az do osiggniecia we-
wnetrznej i zewnetrznej rownowagi w krajach A'i B.

Mundell zaktada, ze czynniki produkcji przeptywajg bezkolizyjnie, mi-
grujac z krajow odznaczajgcych sie nizszymi ich kosztami do krajow mo-
gacych zaptaci¢ za nie wyzszg stawke. Zapobiega to niezbilansowaniu
ptatnosci pomiedzy krajami. Jak sie okazuje, mobilno$¢ czynnikéw pro-
dukcji jest w stanie zastgpi¢ zmiany kursu walutowego w okresie dostoso-
wawczym, a takze zmiany poziomu ptac realnych, ktére nastepujg na sku-
tek zmian podazy i popytu.

W swoich rozwazaniach Mundell wzigt pod uwage fakt istnienia sztyw-
nych plac, ktére na szerokg skale mozna byto zaobserwowaé¢ w krajach
europejskich po Il wojnie Swiatowej. De Grauwe (2003) zauwazyt, ze gdyby
w przypadku braku mobilnosci czynnikoéw produkcji zamiast sztywnych
ptac przyjac¢ zatozenie o elastycznych ptacach, to ujawni sie alternatywny
mechanizm dostosowawczy w gospodarkach dwoch omawianych krajow.

Spadek popytu w kraju A powoduje spadek produkcji i wzrost bezrobocia.
Gospodarka kraju B spotyka sie zas$ ze wzrostem popytu. W kraju A poja-
wi sie defcyt na rachunku obrotow biezgcych, rozumiany jako réznica
miedzy produkcja krajowg a wydatkami krajowymi, natomiast w kraju B
wystgpi nadwyzka. Spowoduje to spadek ptac realnych w kraju A'i — co za
tym idzie — wzrost zagregowanej podazy. W kraju B odnotowany zostanie
wzrost ptac powodujgcy spadek podazy. Wiasnie te przesuniecia podazy
pozwalajg powrdci¢ do stanu rownowagi, cho¢ osiggnietego w zupetnie
innym punkcie. Spowoduje to obnizenie cen w kraju A, a zatem wzrost
konkurencyjnosci wytwarzanych tam produktéw, ktory bedzie stymulo-
wat popyt. Rbwnoczesny wzrost cen w kraju B przyhamuje popyt na sku-
tek obnizenia konkurencyjnosci tamtejszych produktow. Zmiany te spo-
woduja ograniczenie defcytu obrotow biezacych kraju A oraz obnizenie
nadwyzki kraju B.
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Jeszcze inny poglad przedstawia W.H. Buiter (1995). Jego zdaniem nie wy-
stepuje substytucja pomiedzy miedzynarodowag mobilnoscig sity roboczej
wewnatrz wspolnego obszaru walutowego a elastycznoscig rynku pracy
i elastycznoscig ptac. Twierdzi on, ze jedynie kombinacja tych czynnikow
pozwala zapewni¢ odpowiedni przebieg proceséw dostosowawczych przy
wystepowaniu szokéw ekonomicznych. Mobilnos¢ sity roboczej to czyn-
nik wywotujacy efekty stabilizacyjne we wspo6lnym obszarze walutowym
w dtugim okresie.

Teze o0 mobilnosci czynnikéw produkcji jako warunku optymalnosci ob-
szaru walutowego podwazajg J. Presley i G.R.J. Dennis (1976). Podajg oni
w watpliwos¢ zatozenie o automatycznym przeptywaniu czynnikéw pro-
dukcji (pracy i kapitatu) z krajow o wyzszych kosztach jednostkowych do
krajow o nizszych kosztach jednostkowych. Watpliwosci autoréw maja
kilka podstaw. Jedng z nich jest fakt, ze zréznicowanie kosztéw jednostko-
wych czynnikéw wytwdrczych to nie jedyna przyczyna nieréwnowagi.
Znaczenie ma takze czesty brak gotowosci pracownikéw do przemieszcza-
nia sie nawet pomimo korzystniejszych zarobkéw oraz wolnych miejsc
pracy w innych krajach. W duzej mierze zalezy to od oczekiwanych przez
nich przysztych zmian na rynku krajowym. Dodatkowo nalezy sie liczy¢
z mozliwoscig zwiekszenia korzysci skali w kraju B, co w potgczeniu z do-
datkowym doptywem czynnikdw produkcji spowoduje obnizenie kosztow
jednostkowych czynnikéw, a takze wywota efekty defacyjne. W tym sa-
mym czasie w kraju A wystgpi infacja spowodowana redukcjg skali pro-
dukcji, ktora stanie sie bezposrednig przyczyng dalszego wzrostu kosztow
jednostkowych. Zdaniem autoréw nalezy réwniez uwzgledni¢ fakt, ze po-
pyt krajowy na czynniki produkcji w kraju B moze sie okaza¢ niewystar-
czajacy, by wchiong¢ nadwyzke wygenerowang w kraju A. Zalezy to od
stosunku miedzy funkcjami produkcji obu krajow. Jesli produkcja kraju
A ma charakter pracochtonny, a w kraju B kapitatochtonny, to w opisywa-
nej sytuacji nawet w wypadku petnego przeptywu czynnikéw produkcji
w kraju A bedzie sie utrzymywac bezrobocie, a w kraju B niedob6r kapita-
tu. Jak podkreslajg autorzy, nie bez znaczenia okazujg sie rowniez kwalif-
kacje sity roboczej czy przewidywane stopy zwroty z kapitatu, ktdre moga
dodatkowo zaktécac¢ swobodny przeptyw czynnikdéw produkcji.

R.l. McKinnon (1963) zauwazyt dodatkowa kwestie w teorii optymalnych
obszaréw walutowych. W swoich rozwazaniach rozpatruje on wplyw
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efektywnej polityki monetarnej i fskalnej. Sadzi, ze optymalny obszar
walutowy to taki, w ktéorym kurs walutowy ptynny zewnetrznie wraz
z polityka monetarng i Fskalng moga powodowac zrealizowanie trzech
podstawowych celéw: utrzymania stabilnego poziomu cen wewnetrz-
nych, rownowagi bilansu ptatniczego oraz petnego zatrudnienia. Przez
realizacje tych celéw powinna zostac osiggnieta efektywna alokacja czyn-
nikow produkciji, a co za tym idzie maksymalizacja dobrobytu.

McKinnon wskazuje, ze optymalny obszar walutowy powinien scalac¢ go-
spodarki o mozliwie wysokim stopniu otwarcia. Sadzi, ze jako miernik ot-
warcia gospodarki powinno sie przyja¢ stosunek débr wymienialnych
w skali miedzynarodowej do niewymienialnych. Tylko dobra wymienialne
moga by¢ dobrami eksportowanymi lub importowanymi i uczestniczy¢
w handlu miedzynarodowym. Im nizszy jest wspomniany wczesniej stosu-
nek, tym wyzsze korzysci czerpie kraj z utworzenia obszaru walutowego.

McKinnon twierdzi, ze w warunkach zachwiania rownowagi zewnetrz-
nej tylko réwnoczesne zastosowanie wspolnej waluty, polityki monetar-
nej i Fskalnej pozwala na redukowanie konsumpcji wewnetrznej. Dzieki
temu mozna zmniejszy¢ import oraz zwiekszy¢ eksport, zachowujgc row-
nowage zewnetrzng kosztem niewielkiego, przejsciowego bezrobocia
w sektorze dobr niewymienialnych. Czynniki produkcji powinny sie
przesungc¢ z sektora débr niewymienialnych do sektora débr wymienial-
nych. Jak twierdzi McKinnon, do osiggniecia optymalnosci obszaru walu-
towego konieczna jest mobilnos¢ czynnikéw produkcji w uktadzie mie-
dzygateziowym. Jesli przyjrzymy sie jednocze$nie kryteriom stosowanym
przez Mundella oraz McKinnona, mozna dojs¢ do wniosku, ze mobilnos$¢
czynnikow wytwérczych wzrasta wraz ze zwiekszaniem sie wolumenu
obrotéw handlowych pomiedzy krajami wspdlnego obszaru walutowego.

Kolejnym ekonomista, ktérego wktad w rozwoj teorii optymalnych obsza-
row walutowych okazat sie niepodwazalny, jest P.B. Kenen (1970). Jednym
Z jego podstawowych twierdzen jest to, ze dywersyfkacja gospodarki po-
wodujaca zréznicowanie struktury eksportu przeciwdziata czestym
zmianom terms of trade, a co za tym idzie réwniez kurséw walutowych.
W takim wypadku o wiele tatwiejsze jest utrzymywanie kurséw sztyw-
nych oraz utworzenie obszaru walutowego. Wyzszy stopien dywersyfka-
cji gospodarki zmniejsza prawdopodobienstwo spowodowania zakocen
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w skali makroekonomicznej przez szoki wystepujgce w konkretnych sek-
torach gospodarki. Znaczna dywersyfkacja gospodarki pozwala uchronié
ja jako catos¢ przed wystgpieniem powaznych zaktécen.

Kenen przyjmuje rowniez, ze optymalny obszar walutowy wymaga mo-
bilnosci sity roboczej i kapitatu. Twierdzi, ze czynniki wytworcze musza
by¢ mobilne w trzech przekrojach: geografcznym, zawodowym i miedzy-
gateziowym. Postuluje rowniez przeniesienie polityki Fskalnej i monetar-
nej na szczebel ponadnarodowy. Powinny by¢ skoordynowane w celu re-
alizacji optymalnych celow gospodarczych. Konieczne jest w takim
wypadku wprowadzenie wspolnej waluty w celu uniemozliwienia krajom
korzystania z kursu walutowego jako instrumentu pozwalajgcego zacho-
wywac rownowage zewnetrzng. W zamian nalezy powota¢ organ miedzy-
narodowy, ktéry w przypadku trudnosci gospodarczych krajéw czion-
kowskich danego wspolnego obszaru walutowego dysponowatby
mozliwoscig uruchamiania transferbw miedzyregionalnych, ktérych
zrodtem powinien by¢ budzet centralny obszaru.

W wyniku dyskusji na temat optymalnych obszaréw walutowych wyod-
rebniono kilka kryteriéw, ktore powinien spetnia¢ wspdélny obszar walu-
towy, by mogt by¢ uwazany za optymalny. Nalezg do nich (Burda, Wy-
ptosz 1995, s. 587):

A. Mata asymetria szokdéw doznawanych przez regiony danej strefy
Czasem mozna zauwazy¢ odmienne reakcje krajowych gospodarek na
zmiane roznych czynnikdw, jak ceny ropy czy zmiana wydatkdéw pry-
watnych. Dla jednych krajow zmiana taka moze oznacza¢ boom gospo-
darczy, gdy tymczasem w innych spowoduje gteboka recesje. Pojawie-
nie sie tak réznych reakcji nazywane jest szokiem asymetrycznym. Jest
on spowodowany wystepowaniem znacznych réznic w rozwoju gospo-
darczym oraz sztywnosci cen, sztywnosci ptac, ograniczen przeptywu
kapitatu oraz sity roboczej. Nabywcy w krajach rozwijajacych sie cze-
sto majg odmienne potrzeby niz nabywcy w krajach rozwinietych. Jest
to powodem niewystarczajgcego stopnia konwergencji (podobienstwa
zachowan). Moze to zwiekszy¢ zagrozenie szokami asymetrycznymi,
przed ktérymi trudno sie chroni¢ po przystgpieniu do wspdlnego ob-
szaru walutowego, ze wzgledu na ograniczenie kontroli nad polityka
pieniezna.
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B. Znaczna elastycznos¢ rynkéw pracy (rozumiana jako elastycznosc

ptac i mobilnos¢ sity roboczej)

Jak wykazat Mundell, petna elastycznos¢ rynkéw pracy jest konieczna
do powstania mechanizmu prowadzacego do osiggniecia rownowagi
makroekonomicznej wewnatrz wspolnego obszaru walutowego. Z wie-
lu wzgleddw petna elastycznos¢ jest niemozliwa do osiggniecia, dlate-
go cztonkowie wspodlnego obszaru walutowego powinni dgzy¢ do jej
maksymalizacji. Utatwi to przeptyw sity roboczej pomiedzy krajami,
a co za tym idzie pozwoli na optymalizacje wykorzystania pracy jako
czynnika produkcji. Chodzi tu przede wszystkim o znoszenie wszel-
kich ograniczen z tym zwigzanych i traktowanie pracownikow z in-
nych panstw wspo6lnego obszaru walutowego jak pracownikéw z krajo-
wego rynku pracy.

. WysokKi stopien integracji fnansowej

Integracja fnansowa cztonkéw wspolnego obszaru walutowego jest
niezwykle wazng kwestig. Mundell w swoich rozwazaniach dochodzi
do wniosku, ze do osiggniecia korzysci z unii walutowej konieczny jest
swobodny przeptyw czynnikoéw wytworczych, ktérymi sg praca i ka-
pitat. O ile mobilnos$¢ pracy zalezy od elastycznosci rynkdéw pracy,
o tyle w przypadku kapitatu zwieksza sie wraz ze wzrostem stopnia
integracji Fnansowej.

. Wzajemna otwartos¢ krajow
Wzajemna otwarto$¢ krajow jest niezbedna, jesli mysli sie o stworzeniu
wspolnego obszaru walutowego. Bez niej niemozliwe jest zoptymalizo-
wanie wspolnego obszaru walutowego. Sama unia walutowa jest nieja-
ko kontynuacjg zwiekszania wzajemnej otwartosci krajow pozwalaja-
cej na wzrost integracji gospodarczej pomiedzy nimi.

. Znaczna dywersyfkacja struktury produkcji i eksportu krajow
Kryterium to jest pochodng problemu omoéwionego w pierwszym punk-
cie. Dywersyfkacja struktury produkcji i eksportu krajow pozwala
unikngac specjalizacji gospodarek krajow. Gdyby kazdy kraj wyspecjali-
zowat sie w danej gatezi produkcji, powodowatoby to rozne reakcje na
zmiany na rynku, np. cen czynnikow produkcji. Powodowatoby to na-
rastanie zagrozenia szokiem asymetrycznym, a co za tym idzie nieko-
rzystnym wptywem wspélnego obszaru walutowego na gospodarke.
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F. Kraje tworzgce wspolny obszar walutowy powinny charakteryzowac
sie podobnym tempem wzrostu cen oraz podobnymi preferencjami co
do poziomu infacji
W przypadku tworzenia wspolnego obszaru walutowego niezwykle
wazne okazuje sie doktadne zbadanie tempa wzrostu cen oraz prefe-
rencji krajow co do poziomu infacji. Ich odpowiednie dopasowanie
pomiedzy krajami cztonkowskimi utatwia prowadzenie wspélnej poli-
tyki monetarnej. W innym wypadku jest ona nieskuteczna badz nakie-
rowana na potrzeby tylko czesci krajow cztonkowskich. Nalezy pamie-
tac¢, ze chodzi tu o wielkosci preferowane przez dang gospodarke, a nie
narzucone urzedowo. Jest to o tyle wazne, ze przy poddaniu sie kraju
wspolnej polityce monetarnej trudniej przeciwdziata¢ dazeniu gospo-
darki do preferowanego poziomu infacji.

G. Niewielka zmiennos$¢ realnego kursu walutowego

Realny kurs walutowy ma znaczny wptyw na konkurencyjnos¢ krajow.
Deprecjacja realnego kursu wspélnej waluty w jednych krajach wspdl-
nego obszaru walutowego niepotgczona z odpowiednim wzrostem wy-
dajnosci i eksportu, przy jednoczesnej aprecjacji kursu w innych po-
woduje, ze towary z krajow wykorzystujgcych deprecjacje realnego
kursu walutowego moga dzieki temu tatwiej konkurowac na rynku we-
whnetrznym, a takze na rynkach Swiatowych. Zaburza to samoistne
dochodzenie wspd6lnego obszaru walutowego do réwnowagi makro-
ekonomicznej.

4. kOrzZysCl Z przystaplenlAkrAjuU
dO WspbLnegO ObsZArU WALUtOWegO

Naszkicowane powyzej modelowe podejscie do wspdlnych obszaréw wa-
lutowych ma wielu przeciwnikéw. Ich zdaniem zatozenia przyjete w oma-
wianych modelach powodujg, ze znacznie odbiegajg one od rzeczywisto-
éci. Z tego powodu coraz wiecej zwolennikéw zdobywa inne spojrzenie
na problem unii walutowej: analiza korzysci oraz kosztéw zwigzanych
z powstaniem obszaru badz przystgpieniem do niego nowego panstwa
cztonkowskiego. Takie podejscie do tej kwestii doprowadzito do powsta-
nia defnicji méwigacej, ze optymalny obszar walutowy to region, w kto-
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rym uzywanie wspolnego pienigdza nie powoduje zmniejszenia dobroby-
tu (Burda, Wyptosz 1995, s. 587). Gtdwnym problemem jest, jakie cechy
powinna mie¢ gospodarka panstwa badz catej grupy panstw, by korzysci
wynikajgce z wprowadzenia wspolnej waluty lub sztywnego kursu prze-
wyzszyty koszty powstate w ten sposéb.

WSsrdd najwazniejszych zalet przystgpienia do wspolnego obszaru walu-
towego wymienia sie przede wszystkim:

« likwidacje ryzyka kursowego,

* wspoélny rynek fnansowy dajacy lepszy dostep do zrédet Fnansowania,
likwidacje kosztow transakcyjnych,

rozwo6j wymiany handlowej jako stymulator konkurencji,

potencjalne zwiekszenie inwestycji.

Duza czes¢ wymienionych zjawisk to w rzeczywistosci skomplikowane
procesy oddziatujgce na gospodarke kraju w dtuzszym czasie, a nie jedy-
nie w momencie przystgpienia do unii walutowe;j.

Ryzyko zwigzane z przysztym kursem obcej waluty to jedna z podstawo-
wych kwestii rozpatrywanych nie tylko przez podmioty gospodarcze, ale
takze przez indywidualnych konsumentéw oraz cate panstwa i ich admi-
nistracje. Podmioty wykazujgce awersje do ryzyka starajg sie unikac in-
westycji o podwyzszonej niepewnosci. Aby podmioty podjety ryzykowne
dziatania, stopa zwrotu musi zawiera¢ premie za ryzyko. Oznacza to, ze
koszt kapitatu jest dostosowany do poziomu ryzyka. Powoduje to wzrost
kosztu pozyskania kapitatu, a takze konieczno$¢ ponoszenia dodatko-
wych kosztéw zwigzanych z zabezpieczeniem sie przed ryzykiem waluto-
wym. Wywotuje to utrate ogélnego dobrobytu. Eliminacja ryzyka zwigza-
nego z kursem walutowym redukuje Zr6dito niepewnosci, a zatem
powinna zwiekszy¢ dobrobyt (De Grauwe 2003, s. 72).

Jako jedno z podstawowych nastepstw likwidacji ryzyka kursowego nale-
zy wymieni¢ zmniejszenie sie niepewnosci co do przysztych cen débr
i ustug. Utatwia to prognozowanie sytuacji na rynku i — co za tym idzie -
poprawia jakos$¢ decyzji podejmowanych przez podmioty gospodarcze
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i 0soby prywatne. Mechanizm cenowy, czesto wykorzystywany jako zréd-
to informacji o sytuacji na rynku, w wypadku znacznej niepewnosci kur-
su walutowego moze zaczgé¢ wysyta¢ podmiotom sygnaty, ktére nie sg
adekwatne do sytuacji, w jakiej znajdujg sie gospodarka badz jej gataz.
Prognozy oparte na fatszywych sygnatach dotyczacych m.in. przysztego
kursu walutowego mogg spowodowac docelowg nieoptacalnosé inwesty-
cji badz produkcji w danym kraju. Problem niepewnosci dotyczy w tym
wypadku realnego kursu walutowego, ktéry moze nie odzwierciedlac rze-
czywistej zmiany cen. Taka sytuacje przezyty Stany Zjednoczone w latach
1980-1985, gdy aprecjacja dolara znacznie odchylita jego kurs od jego pa-
rytetu sity nabywczej. Wywotato to problemy z konkurencyjnoscig ame-
rykanskich przedsiebiorstw na rynkach swiatowych, a w dalszej kolejno-
$ci wiele bankructw. Ponadto p6Zniejsza korekta kursu spowodowata

dodatkowe koszty dostosowawcze.

Kolejnym pozytywnym skutkiem likwidacji ryzyka kursu walutowego
jest niewatpliwie obnizenie sie realnej stopy procentowej. Znika koniecz-
nos$¢ ptacenia dodatkowej premii, ktorej inwestorzy oczekujg za ponoszo-
ne ryzyko. Jest to czynnik bezposrednio wptywajgcy na obnizke realnej

stopy procentowe;.

Mozna rowniez dowies¢, ze likwidacja ryzyka kursu walutowego powo-
dujgca zmniejszenie realnej stopy procentowej doprowadzi do podnie-
sienia tempa wzrostu gospodarczego. Wnioski takie mozna wyciggnaé
po analizie neoklasycznego modelu wzrostu gospodarczego. Analize
oparta na tych zatozeniach przedstawita w 1990 r. Komisja Europejska
w swym raporcie Jeden rynek, jeden pienigdz (One Market, One Money),
ktéry byt zainspirowany przez Baldwina (De Grauwe 2003, s. 77). Nalezy
jednak podkresli¢, ze wedtug neoklasycznego modelu wzrostu gospo-
darczego jednorazowa redukcja stopy procentowej wynikajaca z przy-
stagpienia do unii walutowej tylko tymczasowo podnosi stope wzrostu

produkcji.

Przystapienie kraju do wspélnego obszaru walutowego powinno spowo-

dowac wiele zmian na rynku fnansowym. Moga to by¢:
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* umocnienie rynku i sektora fnansowego,

« wzrost skutecznosci funkcjonowania rynku i sektora fnansowego dzie-
ki przyspieszonej przez wspélng walute poprawie otoczenia systemowe-
go i fundamentu prawnego,

e dywersyfkacja struktury instytucjonalnej oraz pobudzenie rozbudowy
rynku i sektora fnansowego,

e wzmocnienie otoczenia makroekonomicznego i ram systemowych,
w ktérych sektor ten bedzie sie rozwijat (Lutkowski 2004, s. 88).

Integracja rynku fnansowego z pewnoscig wywota kilka pozytywnych
zjawisk. Chodzi tu nie tylko o wzrost konkurencji na rynku, a co za tym
idzie obnizenie kosztu pozyskania kapitatu, ale takze tatwiejsze poréwna-
nia i mozliwos¢ dituzszych prognoz dzieki wiekszej stabilnosci nowego
pieniadza. Spowoduje to poszerzenie sie wyboru dostepnych produktow,
a co zatym idzie zwiekszenie giebi rynku dzigki swobodnym przeptywom.
Bedzie to z pewnoscig zachecato do poszukiwania nowych optymalnych
rozwigzan. Na skutek dalszego rozwoju wspoélnego rynku fnansowego po
przystapieniu kraju do wspolnego obszaru walutowego mozliwe beda mi-
nimalizacja kosztu kapitatu oraz lepsza dywersyfkacja ryzyka.

Integracja rynku kapitatowego daje rowniez dodatkowe mozliwosci insty-
tucjom Fnansowym. Dziatajgc na znacznie gtebszym rynku, mogg osiggac
korzysci skali dzieki zwiekszonym mozliwosciom alokacji kapitatu, przez
co sa w stanie przedstawi¢ klientom korzystniejsza oferte. Utatwi im to
pozyskiwanie kapitatu i wiarygodnych klientéw. Na wspélnym rynku f-
nansowym straci racje bytu uwzglednianie kraju pochodzenia przy usta-
laniu ratingu frm, wiec tatwiej bedzie prawidtowo oceni¢ wiarygodnos¢
kredytowa klienta. Wprowadzenie wspolnej waluty z pewnoscig zwigk-
szy innowacyjnos$¢ polskiego sektora fnansowego, gdyz bedzie on musiat
konkurowa¢ w ramach ogromnego i duzo lepiej rozwinigtego rynku
wspoélnotowego.

Rozwdj sektora Fnansowego z pewnoscig wptynie réwniez na wzrost go-
spodarczy, gdyz wedtug badahn empirycznych istnieje dodatnia korelacja
pomiedzy rozwojem rynku fnansowego a wzrostem gospodarczym. We-
dtug niektérych zrédet wptyw rozwoju wspolnego rynku fnansowego
moze osiggna¢ poziom nawet 0,5% PKB, ograniczajgc réwniez wahania
koniunkturalne (Heinemann, Jopp 2002).
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Szersza oferta instytucji fnansowych, ich innowacyjnos¢, nizszy koszt
kapitatu, nowe formy obstugi klienta instytucjonalnego, lepsza alokacja
kapitatu umozliwig obnizenie kosztow zwigzanych z fnansowaniem za-
rowno biezacej dziatalnosci, jak i inwestycji przez przedsiebiorstwa. Spo-
woduje to nie tylko obnizenie ich kosztéw, ale takze zwigkszy elastycz-
nosc¢ i da mozliwos¢ lepszego dostosowania do sytuacji na rynku, co nie
tylko poprawi ich obecng sytuacje fnansowag, ale pozwoli réwniez zwigk-
szy¢ konkurencyjnos$¢ na rynku wspolnotowym.

Podstawowym zagrozeniem jest osiggniecie wzrostu gospodarczego kosz-
tem upadku czesci rodzimych instytucji fFnansowych, ktére moga nie by¢
w petni gotowe do konkurowania na poziomie, jaki narzuca rynek wspol-
nego obszaru walutowego.

Jest to niewatpliwie najbardziej widoczna i niezaprzeczalna korzysc
z przystapienia kraju do wspélnego obszaru walutowego. Powodem jest
powszechna obecnosé¢ kosztéw wymiany walut w zyciu gospodarczym
kazdego kraju. Ponoszg je zaréwno przedsiebiorstwa, jak i gospodarstwa
domowe. Koszty transakcyjne mozna podzieli¢ na dwa podstawowe
rodzaje.

Jako pierwsze mozna wyréoznic bezposrednie koszty fnansowe. Wystepu-
ja one zwykle w formie marzy pomiedzy kursem kupna waluty obcej
a kursem jej sprzedazy. Do tej grupy mozna takze zaliczy¢ optaty, ktére
towarzyszg wszelkim operacjom wymiany, oraz r6znego rodzaju koszty
ponoszone w celu zabezpieczenia sie przed réznymi aspektami ryzyka
walutowego.

Drugim rodzajem kosztéw transakcyjnych sg ogélnie rozumiane koszty
administracyjne ponoszone przez podmioty gospodarcze na skutek anga-
zowania swoich srodkéw w dziatalnos$¢é zwigzang z operacjami waluto-
wymi. W tej grupie mozna wyréznié koszty ponoszone na zarzadzanie
ryzykiem kursu walutowego, konieczne w celu unikniecia wiekszych
strat. W sytuacji braku wspolnej waluty niezbedne jest rowniez ponosze-
nie wydatkow na prowadzenie dodatkowej sprawozdawczosci fnansowe;j.
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W takim wypadku zmniejsza sie réwniez efektywno$¢ zarzadzania kapi-
tatem rozdzielonym na wiekszg liczbe rachunkéw bankowych, a takze
narazonym na opdznienia zwiazane z transferami walut obcych.

Przystgpienie kraju do unii walutowej z pewnoscig moze sie znacznie
przyczyni¢ do rozwoju wymiany handlowej. Jak pokazujg wcze$niejsze
rozwazania, dziatanie na rynku wspélnotowym staje si¢ tatwiejsze i mniej
kosztowne. Znikniecie kosztéw transakcyjnych, pojawienie sie howych
form fnansowania dziatalnosci przedsiebiorstw, a takze zniwelowanie
kosztéw zwigzanych z zabezpieczaniem sie przed ryzykiem kursowym
znacznie ufatwiajg rozszerzanie dziatalnosci przedsiebiorstw. Dziegki
wspolnej walucie rynki traktowane dotychczas jako zagraniczne stajg sie
dostepne na rowni z rynkiem krajowym (Kazmierczak 2008).

Zasada ta dziata rowniez w drugg strone, czyli przedsiebiorstwom z in-
nych krajow tatwiej bedzie prowadzi¢ dziatalno$¢ gospodarcza w kraju
przystepujacym do unii walutowej. One réwniez odczujg zanik kosztéw
transakcyjnych oraz ryzyka kursowego. Wigksza przejrzystos¢ przysztych
cen, a co za tym idzie zyskow frmy, spowoduje naptyw towardéw i ustug
z innych krajéw cztonkowskich. Gdy potaczymy to z lepszg przewidywal-
noscig przysztej sytuacji gospodarczej kraju i ztagodzeniem wahan ko-
niunkturalnych, otrzymamy bardzo perspektywiczny obszar dziatania
dla zagranicznych przedsiebiorstw, ktére z pewnoscia zaczng wchodzié
na ten rynek z nowymi produktami i ustugami. Zwiekszy to wymiane
handlowa kraju z innymi paristwami.

Wzrost w handlu zagranicznym ma kilka pozytywnych skutkéw. Jed-
nym z nich jest pojawienie sie korzysci ze zwigkszenia skali produkcji
i specjalizacji podmiotéw gospodarczych. Bedzie to szansg, ale i ko-
niecznoscia dla przedsiebiorstw, by obnizy¢ koszty jednostkowe. Poza
tym spowoduje to wzrost inwestycji, co wigze sie z trwatym zwieksze-
niem produkcji na eksport, a takze naptyw wiedzy i nowych techno-
logii, przyczyniajacy sie do poprawy wydajnosci itempa wzrostu
gospodarczego.
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Jest niemal pewne, ze zniesienie ryzyka kursowego oraz eliminacja kosz-
tow transakcyjnych doprowadzg do lepszej poréwnywalnosci cen oraz
wzrostu konkurencji na wspoélnotowym rynku débr i ustug. Trzeba sie
zgodzi¢ z pogladem ugruntowanym w ekonomii od czasow Adama
Smitha, ze jeden wielki wspolny rynek jest poteznym kotem napedowym

postepu ekonomicznego (Lutkowski 2004, s. 26).

Brak odpowiedniego dziatania mechanizmu cenowego i awersja krajowych
podmiotéw gospodarczych do ryzyka powoduja, ze przed przystgpieniem
kraju do wspolnego obszaru walutowego istniejg w nim przedsiebiorstwa
o wzglednie niskiej efektywnosci produkcji, ktére nieoptymalnie wykorzy-
stujg czynniki produkcji. Wzrost konkurencji na skutek uczestnictwa
w unii monetarnej wymusi lepsze wykorzystanie czynnikdw produkcji.

Eliminacja ryzyka kursowego i, co za tym idzie, brak koniecznosci ptace-
nia dodatkowej premii za ryzyko walutowe bedg powodowaty obnizenie
sie kosztu pozyskania kapitatu, a to bedzie prowadzi¢ do wzrostu pozio-
mu inwestycji krajowych. Dodatkowo krajowe podmioty gospodarcze
uzyskajg wiekszy dostep do kapitatu dzieki rozwojowi wsp6lnego rynku
kapitatowego i poprawie ratingéw po wprowadzeniu nowej waluty.

Jest rowniez faktem, ze przystapienie kraju do wspolnego obszaru walutowe-
go ma pozytywny wplyw na inwestycje zagraniczne, ktérych poziom w kra-
jach takich jak Polska jest niezmiernie wazny dla osiggniecia odpowiedniego
tempa wzrostu gospodarczego. Zwiekszenie go powoduje wzrost akumulaciji
kapitatu i zazwyczaj naptyw nowych technologii. Dzigki temu podniesie sie
wydajnos$é czynnikoéw produkcji: pracy i kapitatu, w skali catej gospodarki.

Bezposrednie inwestycje zagraniczne wptywajg jednoczesnie na naptyw
do kraju nowoczesnych i innowacyjnych metod produkcji. Nie tylko po-
lepsza to jakos¢ kadr krajowych i ich kwalifkacje, ale rowniez stymuluje
rozwoj wspoétpracy miedzy podmiotami krajowymi i zagranicznymi. Od-
dziatuje to réwniez pozytywnie na podmioty bez udziatu kapitatu zagra-
nicznego, gdyz nowe metody dos$¢ szybko rozprzestrzeniajg sie, umozli-

wiajgc sprostanie coraz silniejszej konkurencji na rynku.
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Bezposrednie inwestycje zagraniczne wptywajg réwniez pozytywnie na
popyt na dobra komplementarne oraz wzrost produktywnosci. Poza tym
stymulujg rozwoj infrastruktury fnansowej, komunikacyjnej i informa-
cyjnej. Przez zwigkszenie konkurencyjnosci poprawiajg terms of trade, a to
prowadzi do wzrostu eksportu. Jest to bodziec do wzrostu inwestycji kra-
jowych, ktére podobnie jak inwestycje zagraniczne charakteryzujg sie
duza zmiennoscig, gdyz zalezg od oczekiwan przedsiebiorcow.

Zwiekszony naptyw diugoterminowego kapitatu zagranicznego powinien
by¢ osiggniety gtdwnie dzieki poprawie stabilnosci makroekonomicznej
kraju po przystgpieniu do wspolnego obszaru walutowego, co z kolei spo-
woduje wzrost zaufania inwestoréw zagranicznych do jego gospodarki. Jest
to bezposrednim skutkiem eliminacji ryzyka kryzysu walutowego, wzrostu
wiarygodnosci polityki makroekonomicznej, a takze ograniczenia wysta-
pienia mozliwosci gwattownych przeptywow kapitatowych, ktdre mogtyby
zdestabilizowa¢ gospodarke. Chodzi tu szczegélnie o przeptywy zwigzane
z nieuzasadniong i nagta zmiang zaufania inwestorow zagranicznych do
danego kraju, ktéra nie ma potwierdzenia w obecnej sytuacji ekonomicznej,
badz o zwykig spekulacje walutowg na wiekszg skale.

Istnieje rowniez ogolna zasada, ze wahania kursowe sprzyjajg wzrostowi
inwestycji horyzontalnych, czyli zwigzanych z prowadzeniem podobnego
rodzaju produkcji w ré6znych krajach, i ograniczajg inwestycje wertykalne,
ktore polegajg na umieszczaniu kolejnych etapow produkcji w réznych
krajach. W przypadku podobnego proflu produkcji w kilku krajach ryzyko
walutowe moze by¢ zrédtem dodatkowych zyskow, gdyz pozwala na ma-
ksymalizacje wykorzystania zdolnosci produkcyjnych w kraju, w ktorym
w danym momencie kurs walutowy jest najkorzystniejszy, i minimalizacje
produkcji w kraju o niekorzystnym kursie walutowym. Elastycznos¢ taka
przedsiebiorstwo zdobywa kosztem poniesienia naktadéw poczatkowych
w postaci budowy zaktadu produkcyjnego poza granicami kraju.

W rzeczywistosci bardzo trudno jednoznacznie odpowiedzie¢ na pyta-
nie, jakie bedg korzysci dla kraju z przystgpienia do wspdlnego obszaru
walutowego. Jak pokazuje teoria, sg one tym wyzsze, im wieksza jest ot-
wartos¢ jego gospodarki. Z tego powodu jest on bardziej narazony na ry-
zyko kursu walutowego iduzo silniej odczuwa obcigzenie zwigzane
z kosztami transakcyjnymi.
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5. kOsZty prZystaplenlA krAjU dO WspbLnegO
ObsZArU WALUtOWegO

Przystapienie kraju do wspolnego obszaru walutowego oprécz opisanych
w poprzednim rozdziale zalet ma réwniez pewne wady. Integracja walu-
towa kilku krajow, ktore do niedawna prowadzity w petni autonomiczng
polityke gospodarczg, moze pociggnac za sobg znaczne koszty i niebez-
pieczenstwa. Koszty powstate na skutek uczestnictwa w unii monetarnej
sg mozliwe do oszacowania, a skutki ich wystgpienia mozna zminimali-
zowac. Oprocz tego trzeba podkreslic, ze wiekszos¢ z nich jest w rzeczy-
wistosci jednorazowa.

Sposrdd najwazniejszych kosztow uczestnictwa w unii walutowej mozna
wymienic:

» koszty dostosowania gospodarki do postugiwania sie nowg waluta,

e straty systemu bankowego,

« ograniczong polityke budzetows,

» brak witasnej polityki pienieznej.

Whprowadzenie nowej waluty wywotuje konieczno$é przystosowania go-
spodarki do postugiwania sie nig. Jest to aspekt zmian odczuwany i za-
uwazany nie tylko przez banki czy instytucje panstwowe, ale réwniez
przez wszystkie podmioty gospodarcze oraz konsumentéw indywidual-
nych. Koszt zwigzany z tg operacja bedzie musiata ponies¢ cata gospodar-
ka. Roztozy sie on jednak na r6zne grupy podmiotow.

Lwig czes¢ tych kosztéw poniosg banki komercyjne. Wiaze sie to z wielo-
ma prowadzonymi przez nie dziataniami dostosowawczymi. Wsréd nich
mozna wyrozni¢ konieczno$é przeprowadzenia analizy przez banki kra-
jowe i zagraniczne pod wzgledem mozliwosci zaopatrzenia w nowa walu-
te oraz zbycia starej. Chodzi tu przede wszystkim o odpowiednig wspot-
prace bankdéw w okresie przejsciowym. Konieczne bedzie opracowanie
szczeg6towych prognoz zapotrzebowania poszczeg6lnych jednostek orga-
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nizacyjnych bankéw komercyjnych na gotéwke. Poprawne prognozy po-
zwalajg ograniczyc¢ koszty.

Dodatkowo gospodarka poniesie koszty wymiany urzadzen do obstugi ob-
rotu pieniedzmi, jak bankomaty, liczarki czy automaty do sprzedazy na-
pojow. Dodatkowym kosztem sa dziatania zwigzane z informowaniem
ludnosci o zmianach cen, druk nowych katalogéw itp. Koszty te obcigzajg
w wigkszosci przedsigbiorstwa, gdyz sg konieczne do optymalnej konty-
nuacji ich dziatalnosci.

Woprowadzenie nowej waluty wymaga dokonania nie tylko zmian tech-
nicznych, ale tez organizacyjnych. Spowoduje to koniecznosc¢ restruktu-
ryzacji w niektorych jednostkach bankéw komercyjnych, likwidacje pew-
nych dziatéw zwigzanych z obstuga rynku dotychczasowej waluty oraz
utworzenie nowych badz rozwoj juz istniejacych komorek zajmujgcych
sie obstugg nowego pienigdza. Konieczna bedzie takze restrukturyzacja
dziatdw zwigzanych z analizg rynku, gdyz bedg one miaty do czynienia
nie tylko z rynkiem krajowym, ale bagda musiaty kontrolowa¢ sytuacje
w catym wspd6lnym obszarze walutowym.

Koszty dostosowania gospodarki do postugiwania sie nowg walutg sg od-
czuwane przez wszystkich uczestnikéw zycia gospodarczego, jednak nie
nalezy ich demonizowac. Sg to koszty praktycznie jednorazowe, a ich wy-
sokos¢ réwniez nie powinna istotnie wptynaé na sytuacje gospodarczg
kraju. Wazne sg minimalizacja tych kosztow oraz jak najlepsze przygoto-
wanie organizacyjne. Przy wiasciwym przygotowaniu omawiane koszty
powinny by¢ mozliwe do zaakceptowania.

Straty systemu bankowego mozna podzieli¢ na straty banku centralnego
i straty bankoéw komercyjnych. Jesli chodzi o koszty, jakie musi ponies¢
bank centralny, to zalezg one od tego, jak zorganizowany jest wspdlny
obszar walutowy. Nie ma rozwigzan uniwersalnych i wielkosci ograni-
czen przyjete przez dany wspolny obszar walutowy zalezg od decyzji pod-
jetych przez jego witadze. Jako przyktad mozna podac tu rozwigzania Eu-
rolandu, gdzie obcigzenia banku centralnego obejmujg przede wszystkim:
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koniecznos$¢ wprowadzania i optacania wkiadu do kapitatu Europejskie-
go Banku Centralnego, utrate dochodu z emisji pienigdza, transfer do Eu-
ropejskiego Banku Centralnego rezerw walutowych oraz koniecznosc¢ ob-

nizenia wskaznika rezerwy obowigzkowej.

Straty bankéw komercyjnych wynikajg gtéwnie z utraty zyskow z powo-
du koniecznos$ci wymiany walut. Zjawisko, ktdre z perspektywy podmio-
tow gospodarczych i os6b fzycznych jest niewatpliwg korzyscig, zgota

odmiennie oddziatuje na system bankowy.

Szacuje sie, ze prowizje pobierane przez banki z tytutu wymiany walut
stanowig okoto 5% wszystkich przychodéw bankéw (De Grauwe 2003,
s. 69). Wraz z wprowadzeniem unii walutowej to zrodto dochodow znik-
nie. Bedzie sie to wigzato z koniecznoscig znalezienia przez banki alter-
natywnych zrodet dochodu. Wymaga to wysitku, odpowiedniego zarza-
dzania, a takze wiasciwej analizy rynku przez banki. Zmusi je to do
zmiany organizacji w celu lepszego wykorzystania srodkéw przeznaczo-
nych do tej pory do obstugi wymiany walutowej. Bedzie sie to wigzato
nie tylko z dodatkowymi kosztami pienieznymi, ale réwniez z przekwa-
lifkowaniem i przeszkoleniem kadry zajmujacej sie do tej pory wymia-

ng walut.

Mozna jednak zatozyc, ze strata powstata na skutek zaprzestania wymia-
ny walut bedzie miata charakter jednorazowy. Nalezy réwniez dodac¢, ze
odpowiednie przesuniecie srodkéw spowoduje jedynie drobng zmiane
proflu dziatalnosci banku, co umozliwi utrzymanie odpowiedniegj

rentownosci.

Przystapienie do wspdélnego obszaru walutowego zwykle ma niekorzystne
skutki dla polityki budzetowej panstwa. Jest ona silnie ograniczona, co
ma powazne nastepstwa dla gospodarki. G¥éwna przyczyna takiego stanu
rzeczy jest konieczno$¢ spetnienia restrykcyjnych kryteriow ustalonych
w wiekszosci wypadkow w stosownych uchwatach. Co wazniejsze — moze
to mie¢ niekorzystny wptyw na gospodarke zaréwno w okresie przedak-

cesyjnym, jak i po wstgpieniu do unii monetarne;.
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Nalezy sobie uswiadomic, ze kraje charakteryzuja sie roznym stopniem
tolerancji zmiennych ekonomicznych. Zalezy to od ich sytuacji gospodar-
czej. Dlatego ustalanie wszelkich kryteriow koniecznych do spetnienia
moze po pewnym czasie wydawac sie nieadekwatne do sytuaciji.

Jednym ze skutkow przystgpienia kraju do wspdlnego obszaru walutowe-
go jest rowniez konieczno$¢ rezygnacji z wiasnej niezaleznej polityki pie-
nieznej. Traci on przez to mozliwos¢:

prowadzenia polityki kursowej,

prowadzenia polityki stép procentowych,

ksztattowania podazy pienigdza oraz operacji otwartego rynku,
ksztattowania rezerw dewizowych.

Niezmiernie istotnym instrumentem dla gospodarki kraju jest polityka
kursowa. Wprawdzie w dtuzszym okresie deprecjonowanie waluty jest
niewatpliwie niekorzystne dla gospodarki, jednak w krotkim okresie
moze miec¢ na nig wrecz zbawienny wptyw. Przy zatamaniu koniunktury
umozliwia okresowe poprawienie terms of trade, co pozwala zwigkszy¢
cenowa konkurencyjnos¢ krajowych towaréw oraz doprowadza do wzro-
stu eksportu i spadku importu. Nalezy jednak pamietaé, ze dziatanie ta-
kie ma racje bytu tylko w momencie, gdy stosowane jest incydentalnie
w celu zahamowania niekorzystnych zjawisk.

Z powodu wielu réznic pomiedzy krajami odmiennie reagujg one na
czynniki zewnetrzne i — co za tym idzie — sg silnie narazone na szoki
asymetryczne, ktére wywierajg rézny wptyw na podstawowe kategorie
realne w poszczego6lnych krajach. Na skutek takich wstrzgséw reakcje go-
spodarek krajow cztonkowskich sg niezwykle zr6znicowane. Powoduje
to, ze neutralizacja danego zjawiska przez zastosowanie instrumentéw
wspolnej polityki pienieznej zwanej przez krytykow one-size-fts-all-policy
(Lutkowski 2004, s. 35) jest praktycznie niemozliwa. W ten sposéb caty
ciezar dostosowan zostaje przerzucony na kraj dotkniety w danym mo-
mencie wstrzagsem. Bez mozliwosci wptywu na polityke kursowg ma on
bardzo ograniczone pole manewru w postaci dostosowanh na rynku pracy
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lub uzycia krajowej polityki Fskalnej. W takich warunkach powrot gospo-
darki do réwnowagi jest niezwykle trudny.

Kolejng kwestig jest koniecznos$¢ rezygnacji z polityki ksztattowania stop
procentowych. Wszelkie kompetencje w tej sprawie przejmuje zwykle or-
gan nadrzedny wspolnego obszaru walutowego, ktory ustala jeden poziom
stop procentowych dla wszystkich krajow nalezacych do unii walutowe;j.
Jest to niebagatelny problem ze wzgledu na réznorodnos¢ krajow. Kazdy
z nich znajduje sie w danym momencie w wyjatkowej sytuacji ekonomicz-
nej. Co gorsza, jest takze oczywiste, ze sytuacje réznych krajow w znaczacy
sposOb sie od siebie roznig. Niewatpliwa przeszkoda sg tez réznice miedzy
krajami, podkreslane i rozpatrywane w teorii optymalnego obszaru walu-
towego. Ma to nastepstwa w postaci praktycznej nieprzydatnosci polityki
ksztattowania stop procentowych jako narzedzia dynamizacji gospodarki.

Jesli chodzi o ksztattowanie podazy pienigdza oraz operacje otwartego ryn-
ku, to ograniczenie ich jest pochodng ograniczen polityki ksztattowania
stop procentowych. Teoretycznie bank centralny kazdego paristwa czion-
kowskiego moze decydowac¢ o rozmiarach akcji kupna oraz sprzedazy pa-
pieréw wartosciowych bankom komercyjnym. Moze rowniez decydowac
o skali udzielanych kredytéw oraz mie¢ prawo przyjmowania wktadéw od
bankéw komercyjnych w imieniu organu nadrzednego unii monetarnej.
Warunki takie stwarzajg wrazenie decentralizacji polityki podazy pienia-
dza oraz operacji otwartego rynku na terenie unii walutowej. Okazuje sie
jednak, ze z powodu przejecia przez organ nadrzedny mozliwosci ustalania
stop procentowych krajowe banki centralne nie mogg wptywac na rozmia-
ry podazy pienigdza i ustala¢ wielkosci akcji kredytowe;j.

W przypadku przekazania ksztattowania rezerw dewizowych organowi nad-
rzednemu cata odpowiedzialno$¢ w tej kwestii spocznie wiasnie na nim.
Rezerwy sa przekazywane do tej instytucji zwykle w wielkosci ustalonej we-
dtug odpowiedniego klucza. Kraje cztonkowskie zwykle utrzymujg jednak
wiasne rezerwy dewizowe na wypadek nieprzewidywalnych zdarzen.

Podstawowym problemem, jaki wigze sie z przystgpieniem kraju do
wspOlnego obszaru walutowego, nie sg jednak koszty tego zdarzenia, gdyz
wiekszos¢ z nich ma charakter jednorazowy, a ich pokrycie nie miatoby
wielkiego wptywu na gospodarke. Sg to duze koszty, ale wielko$¢ wigk-
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wykres * Otwartos¢ krajoéw Unii europejskiej w 2004 r.
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Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu.

szo$¢ krajow bytaby w stanie je pokry¢, zwilaszcza ze czes¢ z nich jest
roztozona w czasie. Zagrozenia pojawiajg sie na skutek rezygnacji z poli-
tyki pienieznej oraz ograniczenia polityki budzetowej. Posuniegcie to spo-
woduje znaczne zawezenie mozliwosci oddziatywania na gospodarke
kraju i przeciwdziatanie niekorzystnym fazom cyklu koniunkturalnego
badz tagodzenie ich.

Jak widag, istnienie wad przynaleznosci kraju do wspoélnego obszaru walu-
towego jest niepodwazalne. Wazne jest, by rozpatrujac zasadnos¢ wstgpie-
nia do ugrupowania, doktadnie je rozwazy¢. Koszty przystgpienia do unii
walutowej okazujg sie tym wyzsze, im mniejsza jest otwartos¢ gospodarki.

Poniewaz wraz ze skalg otwartosci gospodarki korzysci z przystgpienia
do unii walutowej rosng, a koszty malejg, podstawowe znaczenie dla opta-
calnosci przystapienia do wspolnego obszaru walutowego ma witasnie ot-
wartos¢ danej gospodarki. Bez watpienia istnieje pewna wartos¢ krytycz-
na zaangazowania danego kraju w wymiane miedzynarodowa, po ktorej
przekroczeniu stworzenie wspoélnego obszaru walutowego staje sie nie-
optacalne. Okazuje sie, ze w wiekszosci przypadkéw skala zewnetrznych
kontaktow danej gospodarki jest tym wieksza, im mniejszy kraj bierzemy
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pod uwage. Wynika to z relatywnie matego rynku wewnetrznego, co zmu-
sza krajowe podmioty gospodarcze do kontaktow zagranicznych. Kraje
wieksze dzieki znacznemu rynkowi wewnetrznemu odnotowuja niski
wskaznik otwartosci gospodarki, przez co muszg znacznie zmniejszy¢
koszty integracji monetarnej, by byta dla nich optacalna. Réznice te sg

widoczne w danych Eurostatu z 2004 r. (wykres).

6. pOdsUMOWAnNIe

Koncepcja wspolnych obszaréw walutowych to czes¢ waznej dyskusji na
temat poszerzania integracji gospodarczej. Gdwng kwestig jest to, czy
przystagpienie kraju do wspdélnego obszaru walutowego jest dla niego ko-
rzystne w danym czasie i danej sytuacji ekonomicznej, a tym samym czy
suma korzysci wszystkich krajéw przemawia za utworzeniem wspo6lnego
obszaru walutowego. Poniewaz sytuacja wptywajgca na optymalizacje
wspOlnego obszaru walutowego jest niezwykle zmienna w czasie, zada-
niem zar6éwno unii monetarnej jako catosci, jak i kazdego z krajow czton-
kowskich jest jej ciggte monitorowanie w celu maksymalizacji korzysci

ptynacych z powstania wspdélnego obszaru walutowego.

Europa wydaje sie naturalnym kandydatem do tworzenia na jej terenie
wspOlnego obszaru walutowego, dlatego tez wysitki prowadzone w tym

kierunku sg niezwykle wazne.
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dr hab. prof. nadzw. EWA LATOSZEK

Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie

1. GENEZA INTEGRACJI WALUTOWEJ W UNII
EUROPEJSKIEJ

Pierwsze lata istnienia Europejskiej Wspoélnoty Gospodarczej byty okre-
sem, w ktérym miedzynarodowy system walutowy uzgodniony w Bretton
Woods funkcjonowat bez wigkszych zakiécen. Postanowienia Traktatu
0 EWG uznawaly zatem sprawy walutowe za nalezagce do kompetencji
krajow cztonkowskich. W sferze walutowej ograniczono sie do utworze-
nia kilku komitetow. Szczegélna rola przypadta Radzie Ministréw EWG,
ktéra odpowiadata m.in. za:

e tworzenie ram prawnych wspotpracy walutowej (Rada miata kompeten-
cje do wydawania przepisow prawnych),

« koordynowanie wspoétpracy walutowej krajéw cztonkowskich,

e organizowanie wspélnych posiedzen ministrow fnansow i prezesow
bankéw emisyjnych krajéw cztonkowskich,

e podejmowanie uchwat o skutkach monetarnych, m.in. w zwigzku
z uchwalaniem budzetu Wspélnoty.
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Zgodnie z art. 105 Traktatu Rzymskiego utworzono takze: Komitet Walu-
towy (18 maja 1958 r.), Komitet do spraw Krotkoterminowej Polityki Go-
spodarczej (9 marca 1960 r.), w 1964 r. dodatkowo Komitet Sredniotermi-
nowej Polityki Gospodarczej, Komitet Polityki Budzetowej oraz Komitet
Gubernatoréw Bankoéw Centralnych. Instytucje te miaty bezposrednio
wptywaé na wspotprace walutowg przez wymiane informacji i wzajemne
konsultacje, a takze decydowac o zakresie koordynacji.

Komitet Walutowy sktadat sie z wysokich rangg urzednikéw bankéw emi-
syjnych irzadow krajow cztonkowskich oraz dwoch wysokich rangg
urzednikéw Komisji Wspdlnoty. Byli oni powotywani na dwa lata. Podsta-
wowym zadaniem Komitetu byta koordynacja polityki walutowej krajow
cztonkowskich na podstawie obserwacji sytuacji fnansowej i walutowej
krajow cztonkowskich oraz og6lnego obrotu rozliczeniowego miedzy tymi
krajami. Komitet przekazywat Radzie i Komisji Wspdlnoty swoje stanowi-
sko w kwestiach walutowych. Ponadto Komitet okreslat wytyczne w dzie-
dzinie polityki pienieznej i kredytowej oraz okresowo oceniat cele polityki
walutowej opracowane przez kraje cztonkowskie. Zaréwno Rada, jak i Ko-
misja byly zobowigzane zasiega¢ opinii Komitetu w kwestiach:

« wydawania wytycznych w sprawie liberalizacji obrotu kapitatowego,

e wprowadzenia ograniczen obrotu kapitatowego,

« zmian kursu walutowego,

e opracowania wytycznych dotyczacych zmian kurséw walutowych,

e postanowien zmierzajgcych do ograniczenia trudnosci z réwnowaze-
niem bilansu ptatniczego.

Komitet do spraw Krétkoterminowej Polityki Gospodarczej miat za zada-
nie uczestniczy¢ w konsultacjach miedzy krajami cztonkowskimi oraz
Komisjg EWG.

Komitet Prezesow Bankow Centralnych zostat utworzony jako ciato nie-
zalezne od organdéw Wspdélnoty. Do jego zadan nalezaty miedzy innymi
konsultacje w sprawie zasad i wytycznych polityki bankéw centralnych,
wymiana informacji i ocena postanowien bankéw emisyjnych, koordyna-
cja polityki pieniezno-kredytowej, zwitaszcza w dziedzinie ptynnosci
bankowej i poziomu oprocentowania. Tego rodzaju formy wspo6tpracy
miaty pozwoli¢ na Scislejszg konwergencje polityki pieniezno-kredytowej,
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stanowigcej jedna z podstaw integracji krajow Wspoélnoty (Komar 1993).
Komitet Prezeséw Bankdw Centralnych mogt upowazniac przewodnicza-
cego do tworzenia grup roboczych, z ktérych podstawowe znaczenie mia-
ty dwie. Jedna, zwana grupg Raymonda, zajmowata sie rozwojem polityki
pienieznej w krajach cztonkowskich. Druga, zwana grupg Dalgarda, zaj-
mowata sie koordynacjg polityki pienieznej i zleceniami nadzwyczajny-
mi. Grupy te przygotowywaty raporty dotyczgce aktualnej polityki pie-
nieznej we Wspdlnocie i najnowszych tendencji w zakresie fnansow
publicznych krajow cztonkowskich.

Koniecznos$¢ podjecia dziatan integracyjnych w sferze walutowej pojawi-
ta sie dopiero w 1968 r., kiedy w miedzynarodowym systemie walutowym
wystgpity niepokojgce oznaki kryzysu. Przejawem tego byto nasilenie sie
spekulacji na rzecz rewaluacji marki RFN i dewaluacji franka francuskie-
go. Interwencje uznano za konieczng nie tylko do utrzymania osiggniete-
go stopnia zaawansowania procesu integracyjnego, ale takze po to, by za-
pobiec regresowi tego procesu.

Reakcja Komisji Wspoélnot byto przedstawienie Pierwszego Raportu Barre’a
(Barre byt 6wczesnym przewodniczgcym Komisji), w ktérym zwrdocono
uwage na koniecznos$¢ stworzenia procedury koordynacji krotkookresowej
polityki gospodarczej i potrzebe konsultacji w przypadku dokonywania po-
wazniejszych zmian. Raport ten byt pierwszg probg sformutowania syste-
matycznego i spojnego podejscia do integracji walutowej w EWG, przy czym
potozono w nim nacisk na wzmocnienie wspo6tpracy walutowej w celu za-
chowania najwazniejszych osiggniec¢ pierwszej dekady istnienia EWG, t;j.
unii celnej i wspdlnej polityki rolnej (Oreziak 2003).

Kryzys walutowy i niestabilnos¢ kursow staty sie zagrozeniem dla funk-
cjonowania wspolnej polityki rolnej, a takze dla trwatosci unii celnej. Po-
jawity sie takze oznaki niecheci do coraz bardziej uprzywilejowanej po-
zycji dolara amerykanskiego na rynku. Wszystko to stato sie istotnym
impulsem do przyspieszenia procesu integracji walutowej.

Uwzgledniajgc te czynniki, w grudniu 1969 r. szefowie parstw i rzagdow
krajow cztonkowskich EWG w czasie spotkania w Hadze podjeli decyzje
o stworzeniu we Wspolnocie unii gospodarczej i walutowej. W styczniu
1970 r. Rada Ministréw zaakceptowata wiekszo$¢ propozycji zawartych
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w Raporcie Barre’a, a w lutym tego roku na mocy decyzji Komitetu Guber-
natorow Bankow Centralnych zostat uruchomiony mechanizm pomocy
walutowej (na sume 2 mld USD) do fnansowania przejsciowej nierow-
nowagi bilansu ptatniczego.

Ksztalt tej unii zostat okreslony w tzw. Raporcie Wernera (od nazwiska
premiera i ministra fnansow Luksemburga kierujgcego grupg opracowu-
jaca Raport), ktérego ostateczna wersja zostata przedstawiona Radzie i Ko-
misji 8 pazdziernika 1970 r.

Autorzy Raportu uznali, ze unia gospodarcza i walutowa mogtaby po-
wstac¢ do korica 1980 r., o ile kraje EWG wykazg niezbedng do tego celu
wole polityczng. W swej fnalnej formie unia ta miata charakteryzowac
sie petng wzajemng wymienialnoscig walut krajow cztonkowskich po
nieodwracalnie usztywnionych kursach, przy istnieniu petnej swobody
przeptywu towarow i ustug, kapitatow oraz sity roboczej miedzy tymi
krajami. Waluty narodowe mogg by¢ zachowane, ale ze wzgledow natury
psychologicznej i politycznej za pozgdane uznano zastgpienie ich jedna
wspOlng walutg, co miatoby potwierdzi¢ nieodwracalnos¢ catego przed-
siewziecia (Komar 1993).

W Raporcie postulowano takze harmonizacje podatkéw, wzmocnienie in-
stytucji Wspolnoty oraz potrzebe powotania Europejskiego Banku Cen-
tralnego, na wzér amerykariskiego Systemu Rezerwy Federalne;j.

Bezposrednim nastepstwem raportu Wernera byto podjecie przez Rade
decyzji o przyznawaniu od 1971 r. Srednioterminowej pomocy fnansowej
w celu utrzymania wahan kurséw walutowych w wyznaczonych grani-
cach. W nastepnych latach podejmowane byty kolejne decyzje sprzyjajace
integracji walutowej, takie jak:

* powotanie Europejskiego Funduszu Wspotpracy Walutowej (kwiecien
1974 r),

e zwigkszenie krétkoterminowej pomocy walutowej (luty 1974 r.),

« utworzenie Komitetu Wspétpracy Gospodarczej (luty 1974 r.),

* powotanie Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego (grudzien
1974 1),

e emisja pozyczek przez Wspdlnote (luty 1975 r.),
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« ustanowienie europejskiej jednostki rozrachunkowej (marzec 1975 r.),
e przyjecie europejskiej jednostki rozrachunkowej jako podstawy rozli-
czen budzetowych Wspélnoty (grudzien 1977 r) (Czarczynska, Sle-

dziewska-Kotodziejska 1996).

Raport Wernera proponowat tworzenie Europejskiej Unii Walutowej
w kilku etapach, az do zakonczenia procesu w 1980 r. Pierwszy etap, obej-
mujacy lata 1971-1973, miat polega¢ na doprowadzeniu do koordynacji
i harmonizacji polityki gospodarczej, a drugi — na jej ujednoliceniu i scen-
tralizowaniu, czyli podejmowaniu wspolnych decyzji w nastepstwie
przekazania odpowiedzialnosci wtadz narodowych organom Wspdélnot

(Ambroziak 1997).

Realizacji tego programu staneto na przeszkodzie zatamanie sie systemu
walutowego z Bretton Woods w 1971 r., co doprowadzito do uptynnienia
kursu marki RFN i guldena holenderskiego, a nastepnie kolejny jego kry-
zys w 1973 r., ktéry doprowadzit do uptynnienia kursu dolara amerykan-
skiego. Ponadto pogorszenie og6lnej sytuacji gospodarczej na Swiecie po
kryzysie naftowym w 1973 r. zawazyto na realizacji unii gospodarczej
i walutowej. Czynniki te spowodowaty, ze ostatecznie kraje EWG zanie-

chaty w owym czasie jego urzeczywistnienia (Oreziak 2003).

Wartym odnotowania rezultatem osiggnietym w wyniku realizacji planu
Wernera okazat sie tzw. wgz walutowy. Byt to system stabilizowania kur-
sow miedzy walutami krajow Wspdlnoty, opierajgcy sie na zasadzie, ze
dopuszczalny przedziat wahan kurséw rynkowych wynosi +2,25% wo-
kot kursow centralnych. W praktyce jednak funkcjonowanie tego systemu
byto dalekie od pierwotnych zatozen. Skiad walut, ktére byty w jego ra-
mach stabilizowane, byt zmienny. Najdtuzej w systemie uczestniczyty
waluty krajoéw utrzymujacych silne wiezi handlowe z RFN (Belgii, Danii
i Holandii). Ponadto dos$¢ czesto dokonywane byly zmiany kursow

centralnych.

Waz walutowy niezbyt skutecznie chronit przed zakiéceniami na mie-
dzynarodowym rynku walutowym. Wielokrotnie dokonywano zmian pa-
rytetéw walutowych, a stabilnos¢ udato sie osiggna¢ tylko w przypadku

walut najsilniejszych, zwigzanych z markg RFN.
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Powotanie w kwietniu 1973 r. Europejskiego Funduszu Wspétpracy Walu-
towej byto kolejng probg poprawy sytuacji. Gtkbwnym zadaniem Funduszu
byto decydowanie o interwencji na rynku dewizowym w walutach kra-
jow cztonkowskich, atakze o réwnowazeniu sald bankéw centralnych
tych krajow. Ponadto Fundusz przyjmowat rezerwy walutowe krajow
cztonkowskich i administrowat trzema rodzajami udzielanej pomocy f-
nansowej — bardzo krétkoterminowa, krotkoterminowa i Sredniotermino-
wa (Komar 1993). W kolejnych etapach realizacji unii gospodarczej i wa-
lutowej Fundusz miat stanowic¢ zalgzek przysztego banku centralnego
Wspdlnoty, realizujac jednolita polityke pieniezng. Bank ten miat mieé
wytgczne prawo do emisji waluty unii, bedacej jedynym legalnym srod-
kiem ptatniczym na jej terytorium. Funkcjonowanie EFWW nie przynio-
sto jednak spodziewanych wynikoéw, gdyz nie posiadajgc wiasnych fun-
duszy, stat sie tylko organem rozrachunkowym.

Ambitne plany utworzenia unii gospodarczo-walutowej w ramach Wspol-
noty przerosty jej tworcow. Zbyt trudne okazato sie osiggniecie takiej sta-
bilnosci kursow, ktora bytaby niezbedna z punktu widzenia potrzeb pro-
cesu integracyjnego. Zmiany parytetow walut krajéow uczestniczgcych
w tym systemie unaocznity potrzebe blizszej wspétpracy walutowej. Ist-
niata Swiadomos¢, ze niestabilnos¢ kurséw walutowych stwarza ryzyko
nasilenia sie tendencji protekcjonistycznych w handlu miedzy krajami
cztonkowskimi. Stanowityby one zagrozenie dla funkcjonowania wspdl-
nego rynku. Niezbedne staty sie konsultacje i interwencje walutowe oraz
koordynacja polityki gospodarczej i pienieznej. Konieczna zatem byta da-
leko idgca przemiana stosunkéw walutowych. Byt to jeden z gtéwnych
czynnikow, ktéry sktonit kraje Wspoélnoty do poszukiwania innych roz-
wigzan. Rozwigzaniem takim stat sie Europejski System Walutowy — ESW
(Oreziak 2003).

2. EUROPEJSKI SYSTEM WALUTOWY JAKO PUNKT
wyjscia do dalszej integracji walutowej
W latach 70. waluty Swiatowe, w tym takze europejskie, charakteryzowa-

ty sie dos¢ duza niestabilnoscia. Kraje Wspolnoty za wszelka cene dazyty
do ustabilizowania kurséw miedzy swoimi walutami. W tym celu 7 lipca
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1978 r. w Bremie Rada Europejska postanowita stworzy¢ Europejski Sy-
stem Walutowy — ESW, ktory zaczat funkcjonowac 13 marca 1979 r. Zasta-
pit on uprzednio istniejgcy system weza walutowego, przejmujac pewne
jego elementy, a jednoczesnie wprowadzajgc nowe (Oreziak 2003). W la-
tach 80. byt on najwazniejszym elementem integracji walutowej EWG.
ESW obejmowat wszystkie kraje UE (6wczesnej EWG). Jego gtéwnym za-
daniem miato by¢ doprowadzenie do stabilnosci wewnetrznej (zblizenia,
na mozliwie niskim poziomie, stop infacji w poszczegélnych krajach
Wspdlnoty), ustanowienie w EWG strefy stabilnych walut oraz warunkéw
do harmonijnego rozwoju gospodarczego tych krajow. Funkcjonowanie
Systemu oparte bylo na nizej wymienionych zasadach (Zabiriska 2000):

« statym kursie walutowym,
* podziale kosztéw interwencji kursowych,
* rozwoju wspoétpracy miedzy krajami cztonkowskimi.

Zasady te zostaty okreslone na mocy porozumienia miedzy bankami cen-
tralnymi krajow cztonkowskich.

Europejski System Walutowy regulowat kwestie wspotpracy walutowej
panstw cztonkowskich Unii Europejskiej. W ramach ESW funkcjonwaty
nastepuijace elementy (Zabiriska 2000):

* Europejska Jednostka Walutowa — ECU (European Currency Unit),

* mechanizm kursowo-interwencyjny, czyli Mechanizm Kurséw Wymia-
ny Walut (ERM),

« system kredytowy bankoéw centralnych.

Europejska jednostka walutowa (ECU) zostata ustanowiona jako jeden
z elementow ESW. W zamysle ECU miato by¢ tgcznikiem pomiedzy Euro-
pejskim Systemem Walutowym a przysztg unig gospodarczg i walutowa,
ze wspolnym pienigdzem w obiegu (Sokotowska 2005). Nadano mu postaé
koszyka, ztozonego z okreslonej liczby walut krajow cztonkowskich. Licz-
ba jednostek poszczeg6lnych walut wchodzacych w sktad ECU byta usta-
lona proporcjonalnie do potencjatu gospodarczego danego kraju, mierzo-
nego udziatem PKB krajow cztonkowskich w PKB wspdlnoty jako catosci
oraz w handlu wewnatrzwspolnotowym. ECU obowigzywato od 13 mar-
ca 1979 r. (wejscie w zycie EWS) do konca 1998 r., gdyz z dniem 1 stycznia
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1999 r. zostato zastgpione przez euro w relacji 1:1. Poczgtkowo w skiad
ECU wchodzito dziewie¢ walut; potem wigczono do niej waluty Grecji,
Hiszpanii i Portugalii. W momencie zakoriczenia swego istnienia ECU
sktadato sie z 12 walut krajow Unii Europejskiej. Nie byto w nim walut
Austrii, Finlandii i Szwecji, bo na mocy Traktatu z Maastricht od 1994 r.
sktad ECU zostat zamrozony.

tabela 1 * skiad koszyka walutowego ecu i waga poszczegolnych walut

ilos¢ walut waga waluty w ecu (w %)

wecu 21.11.1989 8.03.1996
Marka RFN 0,6242 30,09 32,97
Frank francuski 1,332 19,00 20,53
Funt brytyjski 0,08784 13,00 10,49
Lir whoski 151,8 10,16 7,59
Gulden holenderski 0,2198 9,40 10,37
Frank belgijski i luksemburski 3,431 7,89 8,81
Peseta hiszpanska 6,885 5,31 4,32
Korona dunska 0,1976 2,45 2,70
Funt irlandzki 0,008552 110 1,05
Eskudo portugalskie 1,393 0,80 0,71
Drachma grecka 144 0,80 0,47

Zrédio: Oreziak (1991, s. 220).

Od momentu powstania ECU funkcjonowato w dwdéch oddzielnych stre-
fach: ofcjalnej i prywatnej. W sferze ofcjalnej byto:

* miernikiem wartosci walut panstw nalezacych do ESW,

« jednostkg odniesienia przy ustaleniu kurséw podstawowych wszyst-
kich walut koszyka,

e instrumentem rozliczania i wyréwnywania sald miedzy instytucjami
walutowymi ESW,

« wskaznikiem stuzacym do okreslania odchylen kurséw walutowych od
kursu podstawowego,
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» Srodkiem obrachunkowym i ptatniczym w rozliczeniach miedzy ban-

kami centralnymi UE,

« Srodkiem ptatniczym przy wyréwnywaniu sald bilanséw ptatniczych

miedzy krajami UE,
« Srodkiem stuzacym gromadzeniu rezerw walutowych.

W sferze prywatnej ECU byto wykorzystywane przez podmioty rynkowe,
banki oraz inne instytucje fnansowe do dokonywania réznych transak-
cji, a takze przez prywatnych przedsiebiorcéw, poniewaz dla wielu z nich
owa jednostka walutowa byta znakomitym instrumentem zmniejszaja-

cym ryzyko kursowe.

W ramach mechanizmu kursowego (ERM) przyjeto og6lng zasade. Ustalo-
no wspolnie, ze kursy rynkowe miedzy walutami krajéw cztonkowskich
ESW moga sie zmieniac tylko i wylgcznie w okreslonych granicach wokét
bilateralnych® kurséw centralnych. Widetki wahan zostaty okreslone na
poziomie *2,5%, natomiast dla krajow stabszych ekonomicznie przewi-
dziano mozliwos$¢ stosowania granic +6,0%. Obowigzkiem bankéw cen-
tralnych krajoéw cztonkowskich byto podejmowanie interwencji niezbed-
nych do utrzymania kurséw rynkowych w tych granicach. W efekcie
ESW stat sie systemem kursoéw statych. W latach 1992-1993 nastapit kry-
zys systemu. Spowodowany byt gtéwnie restrykcyjng polityka pieniezng
realizowang przez niemiecki bank centralny. W zwigzku ze zjednocze-
niem Niemiec Bundesbank przez dtugi czas utrzymywat wysokie stopy
procentowe, aby zminimalizowa¢ zagrozenie infacyjne. Dlatego 2 sierp-
nia 1993 r. zdecydowano o rozszerzeniu granic dopuszczalnych wahah

kurséw rynkowych do +15,0%.

Banki centralne uczestniczace w ESW miaty obowigzek dokonywania in-
terwencji dewizowych, gdy kursy ich walut narodowych zblizaty sie do
gornej lub dolnej granicy. System kredytowy bankéw centralnych w ra-

! Bilateralizm to system bezdewizowych rozliczen naleznosci i zobowigzan w handlu za-
granicznym na podstawie dwustronnych uméw miedzynarodowych. (...) Korzystny dla
krajow majacych niewielkie rezerwy walutowe — pozwala im rozszerzy¢ zakres wymiany
z zagranica. Jego wada jest ograniczenie wymiany do mozliwosci kraju stabszego ekono-
micznie ze wzgledu na dgzenie do zrownowazenia bilansu ptatniczego. W razie wystgpienia
réznicy miedzy nalezno$ciami a zobowigzaniami kraje moga udziela¢ sobie krétkotermi-
nowych kredytéw sptacanych towarami lub dokonywac rozliczen w walucie $wiatowe;j.

Defnicja zaczerpnieta z: Gtuchowski (2001, s. 38-39).
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mach ESW stuzyt do utrzymywania wahan kursow walut w granicach
ustalonych w mechanizmie kursowym. Kazdy bank centralny kraju
cztonkowskiego ESW zobowigzany byt do kupna lub sprzedazy waluty
partnera w celu zapobiegniecia przekroczeniu bilateralnej granicy wahan
kursowych. Zakup i sprzedaz walut krajow EWG w celach interwencyj-
nych byty notowane w ECU na kontach Europejskiego Funduszu Wspét-
pracy Walutowej (EFWW). Banki centralne krajéow cztonkowskich ESW
przekazaty do EFWW 20% swoich rezerw walutowych w dolarach i 20%
rezerw ziota, zachowaty jednak w stosunku do nich prawo wiasnosci.
Zdeponowane dolary i ztoto byty jednolicie wycenione. Dzigki takiemu
zabezpieczeniu w ztocie i dolarach ECU miato mocng pozycje jako jednost-
ka rozrachunkowa i walutowa. Fundusz miat stanowi¢ podstawe p6zniejsze-
go wspolnego banku centralnego.

Europejski System Walutowy sprawdzit sie w dziataniu. Jest uznawany za
istotny etap w procesie budowy UGW. Kraje EWG pozytywnie oceniaty skutki
jego funkcjonowania. Nastgpita przez to wieksza zbieznos¢ polityki waluto-
wej poszczegolnych krajow, co w rezultacie doprowadzito do znacznej stabili-
zacji wahan kurséw walut krajow uczestniczagcych w ESW. Zacies$nita sie
wspo6tpraca walutowa krajow cztonkowskich. Europejski System Walutowy
umocnit pozycje krajow EWG w miedzynarodowym systemie walutowym
i w miedzynarodowych stosunkach gospodarczych. Do$wiadczenia uzyska-
ne w ramach funkcjonowania ESW oraz stabilizacja wahan kursowych stano-
wity punkt wyjscia pogtebienia integracji na drodze do unii walutowej.

3. gtowne zasady funkcjonowania unii
gospodarczej i walutowej

Tworzenie Unii Gospodarczej i Walutowej byto ogromnym wyzwaniem
dla Wspolnot Europejskich. Mocg Traktatu z Maastrichtz 1992 r. Europej-
ska Wspolnota Gospodarcza zostata przeksztatcona we Wspolnote Euro-
pejska, ktéra razem z Europejska Wspolnota Wegla i Stali oraz Europejska
Wspdlnotg Energii Atomowej, zwana Euratomem, skiada sie na Unieg
Europejska (UE). Juz wtedy postanowiono, ze od stycznia 1999 r. zacznie
funkcjonowac¢ unia walutowa, tzn. ze wchodzace w jej sktad kraje beda
sie postugiwac jedng, wspolng waluta.
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U podstaw traktatu lezg motywy zaréwno polityczne, jak i ekonomiczne.
Z politycznego punktu widzenia celem byto znalezienie rozwigzania, kto-
re bezpiecznie i trwale zaciesnitoby wspo6tprace miedzy krajami konty-
nentu europejskiego. Przynalezno$¢ do obszaru jednowalutowego miata
by¢ sposobem na nierozerwalne powigzanie ze sobg panstw Europy Za-
chodniej (Oreziak 1998). R6wnie istotng role odegraty czynniki ekono-
miczne. Podjecie decyzji o ukonczeniu do korica 1992 r. tworzenia jedno-
litego rynku wewnetrznego Wspoélnoty stanowito bardzo silny bodziec
ekonomiczny do intensyfkacji procesu integracyjnego w sferze waluto-
wej. Jednolity rynek oznaczat swobode przeptywu kapitatu, towaréw
i ustug miedzy krajami cztonkowskimi. Aby jednak mogt sprawnie funk-
cjonowac, konieczne byty prawno-instytucjonalne dostosowania w kwe-
stii pienieznej. Poszukiwanym rozwigzaniem miato by¢ utworzenie unii

gospodarczej i walutowej miedzy cztonkami UE.

Niezmiernie istotng role w okresleniu ksztattu przysziej unii gospodar-
czej i walutowej odegraty prace Komitetu Delorsa?2. W skiad Komitetu
wchodzili gubernatorzy bankéw centralnych krajow Wspoélnoty oraz nie-
zalezni eksperci, a jego gtbwnym zadaniem byto opracowanie programu
unii gospodarczej i walutowej. Opublikowany w kwietniu 1989 r. Raport

Delorsa zawierat propozycje opracowane przez Komitet.

W Raporcie przedstawiono podstawowe zatozenia Unii Gospodarczej
i Walutowej traktowanej jako dwuelementowa cato$¢, uzasadniono po-
trzebe jej ustanowienia, atakze doktadnie zdefniowano poszczegllne
etapy jej tworzenia. Wedtug Raportu istota UGW sg: zupetna swoboda
przeptywu osob, towarow, ustug i kapitatu oraz nieodwotalne zamrozenie
kurséw walut krajowych wobec siebie, a w koncu jednolita waluta. Doku-
ment ten okreslit unie walutowg jako obszar, w ktérym polityka makro-
ekonomiczna jest formutowana i prowadzona wspoélnie, w celu osiggnie-
cia korzysci dla Wspdlnoty ijej cztonkéw. Ich osiggniecie zaktada
w szczegolnosci prowadzenie wspoélnej polityki pienieznej oraz wymaga
duzej zbieznosci polityki gospodarczej, w szczegdlnosci pod wzgledem
Fskalnym. Autorzy Raportu podkreslili, ze Unia Gospodarcza i Walutowa
bedzie w istocie koncowym rezultatem procesu stopniowej integracji go-

spodarczej (Nowak-Far 2001).

2 Komitet Delorsa — od nazwiska Jacquesa Delorsa, przewodniczacego Komisji Wspolnot

Europejskich.
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Najistotniejsze czynniki, ktore przesadzity o wzmozeniu wysitkow na
rzecz budowy Unii Gospodarczej i Walutowej, to (Zawojska 2000):

e utatwienia handlu towarami i ustugami w ramach Jednolitego Rynku,

e poprawa konkurencyjnosci Wspdlnoty w stosunku do USA i Japonii,

e utatwienia przeptywu kapitatu miedzy panstwami cztonkowskimi oraz
zapobiezenie spekulacjom walutami,

» polepszenie koordynacji polityki gospodarczej i walutowej w krajach
Wspdlnoty,

e umozliwienie wszystkim krajom cztonkowskim udziatu w ksztattowa-
niu polityki monetarnej w ramach Wspdélnot,

* nadanie Unii Europejskiej nowej tozsamosci gospodarczej i polityczne;j,
przede wszystkim wobec zjednoczenia Niemiec oraz upadku systemu
komunistycznego w Europie Srodkowej i Wschodniej.

Strategiczne cele makroekonomiczne obejmuja;

e ograniczanie poziomu infacji,

e stymulowanie wzrostu gospodarczego,

e stworzenie narzedzi umozliwiajgcych elastyczne reagowanie na nega-
tywne tendencje pojawiajgce sie na Swiatowych rynkach fnansowych.

Raport Delorsa stanowit podstawe negocjacji miedzy krajami Wspdlnoty,
toczgcych sie w 1991 r. w trakcie Konferencji Miedzynarodowej w spra-
wie UGW. Towarzyszyta temu réwniez Konferencja Miedzynarodowa
w sprawie unii politycznej. Obie Konferencje byty ze sobg Scisle zwigza-
ne, poniewaz utworzenie Unii Gospodarczej i Walutowej wymagato stwo-
rzenia nowej instytucji oogromnych uprawnieniach — Europejskiego
Banku Centralnego (Oreziak 1998).

Skutkiem negocjacji byto zatwierdzenie przez Rade Europejskg traktatu
o Unii Europejskiej, w grudniu 1991 r. w Maastricht. Traktat zostat podpi-
sany 7 lutego 1992 r., a zaczat obowigzywac 1 listopada 1993 r. Dokument
ten byt podstawg prawng powstania Unii Gospodarczej i Walutowej. Prze-
widywat, ze droga do UGW ma trwac od 8 do 10 lat. Miato to nastgpic
w trzech etapach:

1. Etap pierwszy trwat od 1 lipca 1990 r. do 31 grudnia 1993 r. (a wiec za-
czat sie jeszcze przed uchwaleniem Traktatu z Maastricht). Jego celem
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byto utworzenie wspdlnego obszaru fnansowego w wyniku liberaliza-
cji przeptywu kapitatu. Kraje cztonkowskie miaty podejmowac wysitki
w celu osiggniecia wigkszego zblizenia makroekonomicznego. Wzmoc-
niono takze koordynacje ich polityki ekonomicznej, a w szczegélnosci
pienieznej, w ramach istniejgcych struktur instytucjonalnych. Obejmo-
wat on réwniez wigczenie mozliwie najwiekszej liczby cztonkéw ESW
do mechanizmu interwencji walutowych oraz realizacje zatozen Wspol-
nego Rynku Wewnetrznego. Mozna byto takze zaobserwowac stopnio-
we zwiekszanie autonomii narodowych bankéw centralnych w celu
zminimalizowania ich zaleznosci od krajowych organéw wiadzy wy-
konawczej (by w rezultacie, w kolejnych etapach, doprowadzi¢ do cal-
kowitej autonomii).

2. Drugi etap, okreslany jako okres przejscia do ostatniej fazy, rozpoczat
sie 1 stycznia 1994 r. i miat na celu stworzenie instytucjonalnych pod-
staw funkcjonowania unii walutowej. Decyzja Rady Europejskiej powo-
tany zostat w tym celu Europejski Instytut Monetarny — EIM (European
Monetary Institute)®, ktory stat sie zalagzkiem Europejskiego Banku
Centralnego. Do jego zadan nalezaty*:

e umacnianie wspotpracy miedzy narodowymi bankami centralnymi,

* koordynacja polityki pienieznej paristw cztonkowskich w celu zapew-
nienia stabilnosci cen,

e koordynacja polityki walutowej panstw cztonkowskich,

« kontrola funkcjonowania Europejskiego Systemu Walutowego,

e udzielanie konsultacji w zakresie zagadnien podlegajacych kompe-
tencjom narodowych bankoéw centralnych, wptywajgcych na stabil-
nos$¢ instytucji Fnansowych i rynkéw fnansowych,

e przejecie zadan Funduszu Europejskiego Wspotpracy Walutowej,
ktory ulegt rozwigzaniu; procedury likwidacyjne sg okreslone w Statu-
cie EIM,

e prowadzenie przygotowan do wprowadzenia wspolnego pienigdza.

Najpozniej do 31 grudnia 1996 r. EIM miat okresli¢ ramy prawne, organi-
zacyjne i logistyczne ESBC, konieczne do wykonywania jego zadanh
w trzecim etapie, zgodnie z zasadami gospodarki otwartego rynku i wol-

3 Uzywa sie takze nazwy: Europejski Instytut Walutowy (EIW).
4 Art. 109f Traktatu z Maastricht: www.ukie.gov.pl.
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nej konkurencji. Zgodnie z art. 4 Statutu EIM® miat przygotowac¢ instru-
menty i procedury konieczne do prowadzenia jednolitej polityki waluto-
wej w trzecim etapie oraz wspiera¢ — w razie potrzeby — harmonizacje
regut i praktyk gromadzenia, zbierania i udostepniania statystyk w dzie-
dzinach nalezacych do jego kompetencji. EIM miat takze przygotowac za-
sady operacji, ktdre miaty zosta¢ podjete przez narodowe banki centralne
w ramach ESBC, a takze nadzorowac techniczne przygotowanie bankno-
tow ECU.

W tym etapie zniesiono kontrole wymienialnosci walut. Poglebita sie tak-
ze wspotpraca pomiedzy bankami centralnymi panstw cztonkowskich
UE. Realizacja kryteriéow konwergencji umozliwita uzyskanie wigkszej
spdjnosci gospodarek krajéw Unii Europejskiej. Dokonano tez kwalifkacji
krajow cztonkowskich, co pozwolito przejs¢ do 11l etapu UGW.

3. Trzeci etap rozpoczat sie 1 stycznia 1999 r. i polegat na nieodwracal-
nym usztywnieniu kursu walutowego krajow cztonkowskich wobec
siebie, wprowadzeniu euro (ktére w relacji 1:1 zastgpito ECU), a takze
realizacji wspdlnej polityki pienieznej przez Europejski System Ban-
kéw Centralnych, ktory w petni przejat role okreslong w Traktacie. Bez-
wzglednie zaczety takze obowigzywac przepisy dotyczace koordynacji
polityki budzetowej i makroekonomicznej (Latoszek 2007).

Traktat z Maastricht nakazuje wszystkim krajom Unii Europejskiej trakto-
wac polityke walutowg (kursowg) jako sfere ich wspdlnego interesu. Podsta-
wowym instrumentem stabilizacji kurséw walutowych, obejmujgcym nie
tylko kraje wchodzace w skad unii monetarnej, ale wszystkie kraje Unii Eu-
ropejskiej, jest mechanizm kursowy ERM 118, ktéry zastgpit w tej funkcji swo-
jego poprzednika ERM, stanowigcego jeden z trzech elementéw konstruuja-
cych Europejski System Walutowy. W przeciwienstwie do systemu
walutowego ERM jego nastepca — ERM Il — nie opiera sie na wielostronnych
powigzaniach walutowych miedzy wszystkim krajami cztonkowskimi, ale
na powigzaniach bilateralnych pomiedzy euro a poszczegélnymi walutami
panstw cztonkowskich Unii. ERM Il funkcjonuje wedtug nastepujacych za-
sad (Nowak-Far 2001):

5 Statut Europejskiego Instytutu Walutowego, www.ukie.gov.pl.
8 Exchange Rate Mechanism I1.
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a) uczestnictwo w mechanizmie ma by¢ dobrowolne i otwarte dla
wszystkich,

b) centralny kurs referencyjny danej waluty ma byc¢ okreslony w stosunku
do euro,

¢) standardowa marza wahan w stosunku do kursu centralnego ma wyno-
si¢ £15%, chociaz z inicjatywy danego panstwa spoza sfery euro i na
podstawie stosownej decyzji EBC moze by¢ zawezona,

d) zaréwno kursy centralne, jak i standardowe marze wahann majg by¢
ustalone na podstawie jednomys$inej decyzji wiasciwych ministrow
krajow, ktore zostang zakwalifkowane do trzeciego etapu UGW, EBC oraz
wihasciwych ministrow i prezeséw bankow centralnych panstw spoza tej
strefy,

€) kazdy z uczestnikéw ERM Il ma prawo do zainicjowania poufnej proce-
dury zmiany kurséw centralnych,

f) interwencje miedzymarzowe majg by¢ automatyczne i nieograniczone
oraz majg by¢ wsparte mozliwoscig korzystania z instrumentéw bardzo
krétkoterminowego fnansowania,

g) poszczegolne banki centralne moga zawieszac interwencje, gdyby byty
sprzeczne z ich podstawowym celem, ale decydujgc sie na to, muszg
bra¢ pod uwage takze wiarygodnos$¢ funkcjonowania ERM 1l (BRE
Bank-CASE 2006).

Szczegodtowy proces powstawania Unii Gospodarczej i Walutowej przed-
stawia tabela 2.

4. ekonomiczne warunki cztonkostwa
— KRYTERIA KONWERGENCJI

Dla wszystkie panstw cztonkowskich UE uczestnictwo w obszarze jedno-
walutowym jest przywilejem i zarazem obowiazkiem. Zgodnie z postano-
wieniami protokotéw zalgczonych do Traktatu z Maastricht zwolnienie
z tego obowigzku uzyskaty tylko dwa kraje: Dania i Wielka Brytania. Kraje
te wynegocjowaty sobie prawo wyboru, czy chca uczestniczy¢ w obszarze
euro, czy nie — tzw. klauzula opt-out (Kowalewski 2001). Pozostate kraje,
chcace znalez¢ sie w gronie cztonkdéw Unii Gospodarczej i Walutowej, mu-
szg spetni¢ pewne Kkryteria ekonomiczne przedstawione w zatgczniku do
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tabela 2 #droga do unii gospodarczej i walutowej

Deklaracja Robera Schumana, francuskiego ministra spraw
zagranicznych, zawierajaca plan uzaleznienia niemieckiego sektora
wegla i stali od ponadnarodowej administracji w celu
zagwarantowania pokoju w Europie. Inicjatorem przedsiewziecia byt
przewodniczacy francuskiej Krajowej Organizacji Planowania — Jean
Monnet.

1 |9majal950r.

Utworzono Europejska Unie Platnicza, ktéra funkcjonowata do 1958 r.
Nalezato do niej 15 paristw europejskich — cztonkdw Organizacii
Europejskiej Wspdtpracy Gospodarczej. Celem byto dokonywanie
rozliczen miedzy krajami cztonkowskimi za posrednictwem Banku
Rozrachunkéw Miedzynarodowych w Bazylei, za pomocg jednostki
rozrachunkowej. Jej parytet byt rowny parytetowi dolara USA. Waluty
krajow europejskich nie byty wtedy jeszcze wymienialne (poza
czesciowa wymienialnoscig walut Wielkiej Brytanii i RFN).

2 | wrzesien 1950

Europejska Unie Platnicza zastepuje Europejski Uktad Walutowy,
istniejacy do 1972 r. Wraz z wej$ciem w zycie tego Uktadu

3 | grudzier 1958 . wprowadzono wymienialno$¢ walut zachodnioeuropejskich. Celem
Uktadu byty liberalizacja rozliczeri w handlu miedzynarodowym i
utrzymywanie stabilnosci walutowe;j.

Memorandum Marjolina, przewidujace konieczno$¢ powotania
Komitetu Gubernatoréw Bankow Centralnych EWG. Komitet ma
koordynowac polityke walutowg krajéw cztonkowskich.

4 [ 1962r. W Memorandum stwierdzono, ze po okresie przej$ciowym konieczne
bedzie wyznaczenie statych kursow wymiany walut pafistw
cztonkowskich EWG (wéwczas szesciu) w celu ograniczenia zakresu
ich wahan.

Powotanie Komitetu Gubernatoréw, odpowiadajacego za spéjnos¢

5 |1964r. narodowej polityki pienieznej prowadzonej przez paristwa EWG.
Wiceprzewodniczacy Komisji Europejskiej R. Barre opracowuje plan
6 |1969r1 harmonizacji polityki gospodarczej i walutowej (tzw. Pierwszy Plan

Barre'a). Dotyczyt on przygotowania etapowego planu tworzenia unii
gospodarczej i walutowej.
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10

1

56

grudzien 1969 r.

1970 .

marzec 1972r.

marzec 1973 .

1973r.

Szczyt w Hadze - przywodcy panstw cztonkowskich EWG spotykaja
sie w celu omowienia tez planu Barre'a. Na szczycie podjeto decyzje
o0 wprowadzeniu w zycie wigkszosci rozwigzan zalecanych przez
Barre’a. Przywoédcy Wspdlnoty wyznaczaja zespot, na czele ktérego
stanat premier Luksemburga Pierre Werner, majacy za zadanie
prowadzenie dalszych studiéw dotyczacych tworzenia unii
gospodarczej i walutowej.

Powotanie grupy ekspertéw, ktérzy w ramach komitetu kierowanego
przez Pierre Wernera (premiera Luksemburga) przygotowuja tzw.
Raport Wernera w sprawie sukcesywnego wprowadzania w zycie unii
gospodarczej i walutowej. Raport zostaje przyjety przez Rade w 1971
r. Jego realizacja zostata jednak wstrzymana (m.in. z powodu kryzysu
walutowego wewnatrz systemu z Bretton Woods w koricu lat 60. oraz
kryzysu naftowego z potowy lat 70.).

Utworzenie ,weza w tunelu” (mechanizmu wahan kurséw walut).
Sze$¢ panstw cztonkowskich postanawia ograniczy¢ przedziat wahan
kursow swoich walut narodowych do 2,25% (,waz"), a w stosunku do
dolara amerykarskiego do 4,5% (,,tunel”). Waz byt wiec linig wahan
walut krajow WE, a tunel przedziatem wahan tych walut w stosunku
do dolara i innych walut. Tylko Niemcy, kraje Beneluksu i Dania zdotaty
utrzymac kurs swoich walut w ,,wezu”.

Upadek systemu z Bretton Woods sprawit, Zze powstaje system weza
walutowego bez tunelu. Wzajemne kursy walut europejskich
nalezacych do systemu musza sie w nim porusza¢ w granicach
=+2,25%, jednak moga swobodnie waha¢ sie wzgledem walut
pozostajgcych poza systemem. Tym samym europejski ,,waz”
stanowit najwazniejszg strefe zachowujaca kursy sztywne w Swiecie,
w ktérym od 1973 r. dominowaty kursy ptynne. Ekonomiczne
znaczenie ,weza” byto jednak niewielkie z powodu jego niestabilnosci
zwigzanej z czestymi zmianami w sktadzie krajow nalezacych do
systemu. Ostatecznie z powodu nieprzystapienia do systemu Wielkiej
Brytanii oraz wystapienia zeri Francji ,waz” pozostat mechanizmem
wigzacym kursy walut matych krajow europejskich z markg
niemiecka.

Zatozenie Europejskiego Funduszu Wspdtpracy Walutowej w ramach
pierwszej proby osiagniecia przez Wspoinote unii walutowej. Dziatat
on do potowy lat 70. Ponowit aktywno$¢ w 1979 r. wraz z wprowadze-
niem ECU — europejskiej jednostki walutowej. Uczestniczgce w nim
panstwa zobowigzane byty wptaci¢ do Funduszu 20% swoich rezerw
w ztocie i 20% swoich rezerw dolarowych, otrzymujgc w zamian ECU.
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12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

marzec 1979 r.

1985r.

czerwiec 1988 .

12 kwietnia 1989 r.

26-27
czerwca 1989 r.

1lipca1990r.
1991 r.

7 lutego 1992 .

1 stycznia 1994 r.

15-16
grudnia 1995 .

grudzien 1996 r.

1997r.

Wszedt w zycie Europejski System Walutowy, ktérego zadaniem byto
zapewnienie stabilnosci walut paistw cztonkowskich Wspdlnoty.
W ramach ESW powstato ECU.

Podpisanie Jednolitego Aktu Europejskiego, przewidujacego m.in.
wprowadzenie Jednolitego Rynku do kofica 1992 r. Wraz

z uprawomocnieniem sie Aktu w 1987 r. ESW zostat wigczony do
struktur Wspdlnot — wczesniej jego podstawy prawne miaty swoje
zrédto zaréwno w regulacjach wspélnotowych, jak i w regulacjach
poszczegdlnych krajow.

Rada Europejska w Hanowerze powotuje Komitet, ktéry pod
kierunkiem Przewodniczacego Komisji Europejskiej Jacques’a Delorsa
ma opracowac szczeg6ty dochodzenia do unii gospodarczej i
walutowej. Raport ukazat sie w nastepnym roku.

Przyjecie przez Rade Europejska w Madrycie Raportu Delorsa,
prezentujgcego inicjatywe utworzenia unii gospodarczej i walutowej
w trzech etapach. Rozpoczecie pierwszego z nich zaplanowano

na potowe 1990 r.; drugiego — na 1 stycznia 1994 r. Trzeci etap miat
by¢ wprowadzony po 1 stycznia 1996 r., ale nie pézniej niz 1 stycznia
1999r.

Rada Europejska na szczycie w Madrycie akceptuje Raport Delorsa
jako strategie dla UGW i decyduje o rozpoczeciu | etapu tworzenia
UGW 1 lipca 1990 .

Rozpoczyna sie pierwszy etap tworzenia Unii Gospodarczej
i Walutowej.

W Rzymie rozpoczyna sie konferencja miedzyrzadowa dotyczaca
utworzenia unii gospodarczej i walutowej oraz unii politycznej.

Podczas szczytu w Maastricht przywoédcy panstw Wspélnot
Europejskich podejmuja decyzje o utworzeniu Unii Europejskiej.

Rozpoczyna sie drugi etap UGW. Zlikwidowano Europejski Fundusz
Wspotpracy Walutowej. W jego miejsce powotano Europejski Instytut
Walutowy, ktdry byt poprzednikiem Europejskiego Banku Centralnego.

W Madrycie przywodcy UE zadecydowali o wprowadzeniu 1 stycznia
1999 r. wspolnej waluty zjednoczonej Europy.

Rada Europejska w Dublinie przyjmuje Pakt Stabilnosci i Wzrostu,
ktérego zadaniem jest m.in. zdyscyplinowanie rzadéw w zakresie
polityki budzetowej. Rada Europejska przyjmuije projekty banknotéw
euro.

Rada Europejska podpisuje Traktat Amsterdamski (wszedt w zycie
w maju 1999 r.)
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24

25

26

27

28

29

30

31

1997r.

marzec 1998 r.

1-3 maja 1998 r.

31 grudnia 1998 .

lipiec 1998 r.

1 styczen 1999 r.

styczen 2002 .

lipiec 2002 .

Rada Europejska akceptuje projekty monet euro.

Komisja Europejska rekomenduje 11 krajow, ktére spetnity kryteria
zbieznosci, a w kwietniu Parlament Europejski przyjmuje propozycje
Komisji.

Szczyt przywodcow panstw UE w Brukseli — zakwalifkowanie krajow
uczestniczacych w UGW, okreslenie nieodwotalnych wzajemnych
kurséw wymiany miedzy walutami pafstw tworzacych UGW,
powotanie statutowych wiadz Europejskiego Banku Centralnego.

Ustalenie sztywnych kurséw walutowych miedzy euro a walutami
panstw uczestniczacych w UGW.

Nastepuje formalna inauguracja dziatalnosci Europejskiego Banku
Centralnego.

Rozpoczyna sie realizacja trzeciego etapu UGW.

Wprowadzenie banknotéw i monet euro do obiegu gotéwkowego,
rozpoczecie wycofywania walut narodowych z obiegu.

Zakoniczenie procesow dostosowawczych, euro jedynym Srodkiem
ptatniczym na obszarze UGW.

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie: Zawojska (2000. s. 53-55).

Traktatu. Kryteria konwergencji z Maastricht, zwane réwniez kryteriami
zbieznosci (convergence criteria), stanowia, ze (Zabiriska 2000):

= stopa infacji nie moze przekroczy¢ wiecej niz o 1,5 punktu procento-
wego $redniego poziomu cen obliczonego dla trzech panstw cztonkow-
skich Unii Europejskiej o najnizszej infacji,

» zadtuzenie sektora publicznego (dtug publiczny) nie moze by¢ wigksze
niz 60% PKB,

» defcyt budzetowy nie moze przekroczy¢ 3% produktu krajowego brutto (PKB),

» dtugookresowe stopy procentowe w ostatnich dwoch latach nie moga
przekroczy¢ wiecej niz o 2 punkty procentowe Sredniej dtugookresowej
stopy procentowej w trzech krajach cztonkowskich UE, ktore osiggnety
najlepsze rezultaty w dziedzinie stabilnosci cen,
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e stabilizacja kursow walutowych powinna mie¢ miejsce przez co naj-
mniej dwa lata poprzedzajace przejscie do trzeciego etapu (udziat w me-
chanizmie kursowym ESW).

Kryteria te spetnity: Austria, Belgia, Finlandia, Francja, Hiszpania, Ho-
landia, Irlandia, Luksemburg, Niemcy, Portugalia oraz Wtochy. Do UGW
nie weszty cztery kraje cztonkowskie UE: Wielka Brytania i Dania — prze-
ciwne temu, aby ich waluty narodowe zostaty zastgpione przez euro —oraz
Szwecja i Grecja, ktére wowczas nie spetniaty kryteriow zbieznosci. Ta
ostatnia zostata dwunastym cztonkiem UGW 1 stycznia 2001 r.

Pierwsze kryterium konwergencji dotyczy infacji. Wynika ono z tego, ze
stabilnos¢ cen jest niezbednym warunkiem trwatego wzrostu gospodar-
czego oraz zwigzanego z tym dobrobytu spotecznego. Niestabilnos¢ cen
spowalnia tempo wzrostu PKB. Infacja zniecheca do oszczedzania, po-
woduje spadek sity nabyweczej pienigdza oraz wzrost rynkowych stop pro-
centowych. Stabilne ceny ograniczaja ryzyko konfiktéw spotecznych.
Pozwalajg takze unikng¢ negatywnych skutkéw infacji.

Spetnienie kryterium stabilnosci cen wskazuje, ze dany kraj jest w stanie
funkcjonowac w obszarze nastawionym na jak najnizszg infacje. Pozwala
oczekiwac, ze moze sobie radzi¢ z problemami spotecznymi, pojawiajgcy-
mi sie na ogot wskutek zwalczania infacji, a szczegolnie z mozliwym
wiekszym niz uprzednio bezrobociem (Oreziak 2003).

Kolejne dwa kryteria dotyczg dtugu publicznego i defcytu budzetowego.
Sa to kryteria Fskalne. W literaturze przedmiotu nie uzasadniono, dlacze-
go wybrano taki poziom wskaznikéw. Mozna zaryzykowac¢ stwierdzenie,
ze te wielkosci referencyjne zostaty okreslone intuicyjnie, na podstawie
dotychczasowych doswiadczen i wizji pozgdanego stanu fnanséw pub-
licznych (Nowak-Far 2005).

Duze zadtuzenie moze ostabi¢ wsp6lng walute, a nadmierne zapozyczanie
sie panstwa na rynku mogtoby spowodowac¢ wzrost stop procentowych.
Nadmierny defcyt prowadzi takze do narastania dtugu publicznego oraz
zwigzanych z tym koszow obstugi tego dtugu. Rzad moze podnie$¢ podat-
ki, co oprécz niezadowolenia spotecznego prowadzi do wzrostu rynko-
wych stép procentowych.
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Czwarte kryterium dotyczy dtugoterminowych stép procentowych. ,,Sto-
py procentowe sg swego rodzaju odbiciem opinii uczestnikdw rynku na
temat sytuacji gospodarczej poszczegélnych krajow, a w szczegd6lnosci
trwatosci osiggnietych przez nich wynikéw ekonomicznych w dziedzinie
stabilnosci cen i Fnanséw publicznych. Im mniejsze sg réznice miedzy
stopami wystepujacymi w poszczegolnych krajach, tym bardziej jest zbli-
zona ich sytuacja gospodarcza” (Oreziak 2003).

Poziom dtugoterminowych stép procentowych zalezy od oczekiwanej
stopy infacji i premii ryzyka, zdeterminowanej stanem fnanséw pub-
licznych, przewidywanymi zmianami kurséw walutowych oraz nie-
pewnoscig zwigzang z przysztymi poziomami infacji i kursu waluto-
wego. Liberalizacja rynkoéw kapitalowych w UE spowodowata
wyréwnywanie sie diugoterminowych realnych stép procentowych.
Zroznicowanie poziomu nominalnych stép procentowych jest wiec od-
zwierciedleniem dokonanej przez rynki fnansowe oceny perspektyw
kazdego panstwa cztonkowskiego w dziedzinie infacji, uzdrowienia
Ffnanséw publicznych i stabilnosci kursu walutowego.

Ostatnie kryterium mdwi o stabilizacji kurséw walutowych i udziale
w mechanizmie kursowym Europejskiego Systemu Walutowego. Kraj,
ktéry spetnit ten warunek, dowiddt, ze osiggnat stabilnos¢ walutowa
dzieki prowadzeniu skutecznej antyinfacyjnej polityki pienieznej. Ma on
zdrowe Fnanse publiczne, a kurs waluty tego kraju utrzymuje sie na sta-
tym poziomie wobec pozostatych walut systemu, zblizonym do bilateral-
nych kurséw centralnych. Kryterium to stuzyto takze do oceny, czy dany
kraj jest gotow do usztywnienia kursu jego waluty wobec walut innych
krajow UE i czy waluta ta moze zostac zastgpiona przez euro.

Sprostanie tym kryteriom jest z jednej strony warunkiem, z drugiej nato-
miast wymierng korzyscig. Oznacza bowiem wigczenie Polski w struktu-
ry gospodarcze UE, a tym samym zdrowg i stabilng gospodarke.

W procesie dostosowywania sie krajow UE do wymogéw UGW duze
znaczenie ma réwniez zmiana statusow bankoéw centralnych niekto-
rych panstw. Wedtug postanowien Traktatu z Maastricht istnieje obo-
wigzek nadania autonomii bankom centralnym w krajach, w ktorych
byty one dotychczas podporzagdkowane rzgdowi. Niezalezno$¢ bankow

60 NARODOWY BANK POLSKI



centralnych uwazana jest czesto za szO6sty warunek udziatu w UGW
(Oreziak 1998).

Analiza konwergencji prawnej panstw cztonkowskich objetych derogacjg

ma na celu utatwienie Radzie UE podjecia decyzji o tym, ktore kraje spet-

niajg warunki konieczne do przyjecia wspoélnej waluty. Kryterium zgod-

nosci legislacyjnej obejmuje przede wszystkim (Ministerstwo Finansow

2005, s. 14):

* niezaleznos¢ instytucjonalng, fnansowa, funkcjonalng i personalng
banku centralnego (art. 108 TWE),

* zapewnienie przez kraj cztonkowski zgodnosci legislacji krajowejz TWE
oraz statutem Europejskiego Systemu Bankdéw Centralnych (ESBC)
i Europejskiego Banku Centralnego (art. 109 TWE),

e spojnos¢ celéw banku centralnego z celami sformutowanymi w art.
105(1) TWE i art. 2 statutu ESBC i EBC.

Na pojecie niezaleznosci banku centralnego sktada sie Kilka jej rodzajow.
Oceniane osobno stanowig miare stopnia zbieznosci ustawodawstwa
panstw cztonkowskich objetych derogacja, Traktatem i statutem.

Niezaleznos¢ funkcjonalna. Niezaleznos¢ banku centralnego nie jest ce-
lem samym w sobie, lecz srodkiem do osiggniecia celu, ktéry powinien
by¢ jasno okreslony i nadrzedny wzgledem innych. Niezaleznos¢ funkcjo-
nalna wymaga, aby gtowny cel krajowych bankéw centralnych byt okre-
Slony w sposob jednoznaczny i prawnie nienaruszalny i byt w petni zgod-
ny z podstawowym celem okreSlonym w Traktacie, a mianowicie
z zapewnieniem stabilnosci cen. Stuzy temu zapewnienie krajowemu
bankowi centralnemu srodkow i instrumentéw niezbednych do osiagnie-
cia wspomnianego celu w sposo6b niezalezny od innych organéw wiadzy.
Okres$lony w Traktacie wymaog niezaleznosci banku centralnego jest od-
zwierciedleniem powszechnie przyjetego pogladu, ze gtéwnemu celowi
utrzymania stabilnosci cen najlepiej stuzy w petni niezalezna instytucja,
ktorej mandat zostat precyzyjnie zdefniowany. Niezalezno$¢ banku cen-
tralnego jest przy tym w petni zgodna z odpowiedzialnoscia ponoszong
przez bank centralny za podejmowane decyzje — odpowiedzialnos¢ ta jest
waznym czynnikiem umacniajagcym zaufanie do niezaleznego statusu
krajowych bankéw centralnych. Pocigga to tez za sobg jawnos¢ oraz dia-
log ze stronami trzecimi (EBC 2006b, s. 32).

NARODOWY BANK POLSKI 61



EUROPEJSKA INTEGRACJA MONETARNA

Niezaleznosc¢ instytucjonalna. W zakresie zadan zwigzanych z uczestni-
ctwem w ESBC zabrania sie krajowym bankom centralnym zwracac sie
o wydanie dyspozycji lub przyjmowac je od rzagdoéw, organéw wspélnoto-
wych lub innych organéw. Co wiecej, rzady krajéw cztonkowskich, orga-
ny i instytucje wspoélnotowe nie majg prawa wywiera¢ na krajowe banki
centralne presji badz wptywu. Mogtoby to naruszy¢ niezaleznos¢ banku

centralnego i stad prawne ograniczenia.

W zakresie zadan zwigzanych z uczestnictwem w ESBC obowigzuje tez:

e zakaz zatwierdzania, zawieszania, anulowania badzZ odraczania decyzji

przez strony trzecie;

e zakaz podwazania decyzji ze wzgleddéw prawnych — tylko niezawiste
sady majg do tego prawo; chodzi tu o wyeliminowanie mozliwosci inge-

rencji organow politycznych w procesy decyzyjne;

» zakaz uczestnictwa przedstawicieli stron trzecich w organach decyzyj-

nych krajowych bankéw centralnych z prawem gtosu;
» zakaz zasiegania ex ante opinii stron trzecich.

Niezaleznos¢ personalna. Musi zostac¢ zapewniona stabilnos¢ sprawowa-
nia urzedu przez wszystkich cztonkdéw zasiadajgcych w organach decyzyj-
nych krajowych bankdw centralnych. Prezes jest powotywany na co najmniej
piecioletnig kadencje i w ciggu tych pieciu lat nie moze zosta¢ usuniety ze
stanowiska, chyba ze podstawy zwolnienia sg takie same jak wart. 14

ust. 2 statutu.

Czionkostwo w organie decyzyjnym zaangazowanym w realizacje zadan
zwigzanych z uczestnictwem w ESBC zasadniczo wyklucza petnienie in-
nych funkcji mogacych powodowac konFikt interesow (EBC 2006b, s. 37).

Niezaleznos¢ fnansowa. Krajowy bank centralny, aby mégt w petni reali-
zowac swoéj mandat, wykonywac powierzone mu zadania w ramach ESBC,
a takze prowadzic¢ biezacg dziatalnos¢ w kraju, musi mie¢ autonomie ko-
rzystania z wystarczajgcych srodkéw fnansowych. Panstwo czionkow-
skie jest zobowigzane do zapewnienia odpowiednich zasobow fnanso-
wych. Zasada niezaleznosci fnansowej ma, zgodnie ze wspomnianymi
postanowieniami, umozliwi¢ krajowemu bankowi centralnemu realizacje

jego funkcji w spos6b nienaruszony (EBC 2006b, s. 38).
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Niezaleznos$¢ fnansowa to takze: przyjmowanie budzetu, przygotowywa-
nie sprawozdan fnansowych, podziat zysku, kapitat, rezerwy fnansowe.
Na powyzsze elementy nie powinny oddziatywa¢ podmioty trzecie, chy-
ba ze nie ma to negatywnego wpltywu na wypetnianie zadan zwigzanych
z uczestnictwem w ESBC.

Art. 109 TWE wymaga od krajow cztonkowskich zgodnosci legislacji kra-
jowej z TWE i statutem ESBC. Obowigzkiem kraju jest takze dgzenie do
eliminacji niespdjnosci w celu osiggniecia pozadanego stopnia integracji
krajowych bankdéw centralnych z ESBC. Sprawg priorytetowa jest zunif-
kowanie kwestii niezaleznosci krajowych bankéw centralnych oraz ich
integralnos$¢ z ESBC. Oczywiscie przewidziane i dopuszczalne sg pewne
roznice regulacyjne, pozwalajgce bankom centralnym spetnia¢ funkcje
odmienne od wspomnianych w statucie, ale tylko w takim zakresie, w ja-
kim nie kolidujg z celami i zadaniami ESBC.

Istotng kwestig sg zasady poufnosci i obowigzek dochowania tajemnicy
stuzbowej przez personel krajowych bankdéw centralnych. Podobne zapi-
sy powinny sie znalez¢ w statutach krajowych bankéw centralnych lub
zostac uregulowane przez ustawodawstwo danego kraju.

Istnieje rowniez zasada zakazu Fnansowania ze Srodkéw banku central-
nego, a oznacza to, ze krajowy bank centralny nie moze udziela¢ pozyczek
(np. na pokrycie defcytu budzetowego) organom badz instytucjom szczeb-
la krajowego lub wspolnotowego.

5. kraje zakwalifikowane do udziatu w unii
gospodarczej i walutowej

Utworzenie Unii Gospodarczej i Walutowej, a tym samym wprowadzenie
jednolitej waluty wymagato przede wszystkim zblizenia warunkéw eko-
nomicznych w zakresie stabilnosci cen, kurséw walutowych, sytuacji na
rynkach fnansowych i fnanséw publicznych. Sg to postanowienia Trak-
tatu z Maastricht, stanowiace, ze do Unii moga sie przytaczy¢ wytacznie
te panstwa, ktére wypetnig warunki spojnosci gospodarczej. Paristwa, kto-
rym nie udato sie spetni¢ wyzej wymienionych kryteriéw, beda mogty
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przystapi¢ do Unii Gospodarczej i Walutowej po odpowiedniej poprawie
wskaznikow ekonomicznych. lIdea integracji z roznymi predkosciami
oznacza wiec, ze poszczegOlne kraje cztonkowskie UE dgzg do tych sa-
mych celéw z roznymi predkosciami, zaleznymi od ich woli i mozliwosci

(EBC 2006b, s. 291).

Punktem wyjscia byty kryteria konwergencji, gdyz pozwalaty one na oce-
ne osiagnietej zbieznosci polityki stabilizacyjnej realizowanej przez po-
szczegOlne kraje. Zgodnie z przyjetymi ustaleniami w 1998 r. Rada Euro-
pejska zakwalifkowata panistwa UE do Europejskiej Unii Gospodarczej

i Walutowej.

Wymogiem cztonkostwa w trzecim etapie UGW byto osiggniecie wysokie-
go stopnia stabilnosci cenowej, przy uwzglednieniu trwatej konwersji
wskaznika infacji. W dziedzinie stabilnosci cen osiggnieto istotny postep

na obszarze catej Unii Europejskiej (tabela 3).

tabela 3 * konwergencja infacji

Belgia 35 3,2 2,4 2,8 2,4 14 18
Dania 2,6 24 21 13 2,0 2,3 21
Niemcy 2,7 3,6 4,0 36 2,7 15 1,2
Grecja 20,3 196 | 159 | 145 | 109 9,0 79
Hiszpania 6,7 5,6 59 4,6 47 47 3,6
Francja 34 3.2 24 21 17 17 21
Irlandia 3,4 3,2 31 15 2,4 2,4 2,2
Wiochy 6,1 6,4 51 42 39 54 4,0
Luksemburg 37 31 3,2 3,6 2,2 19 12
Holandia 24 31 37 2,6 2,8 11 14
Austria 33 33 4,0 36 30 2,0 18
Portugalia 134 11,4 8,9 6,5 52 38 2,9
Finlandia 6,2 43 2,9 2,2 11 1,0 11
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Szwecja 10,4 9,7 2,6 47 23 29 08 19 1,0
Wielka Brytania| 8,1 6.8 47 32 24 31 25 18 15

UE 15 6,4 59 4,7 41 3,3 29 24 18 16
UE 3+ 2,6 29 2,3 16 16 12 10 12 0,7
Kryterium 41 4,4 3,8 31 31 2,7 25 2,7

UE 15 - $rednia dla UE
UE 3+ - $rednia dla trzech najstabilniejszych krajow
Zrédio: Zabinska (2000, s. 30-31); dla 1998 r.: Borowiec (2001, s. 81).

W tabeli 3 wida¢, ze infacja regularnie sie zmniejszata, osiggajac naj-
nizszy poziom w 1998 r. Wraz z obnizaniem sie stopy infacji poprawiata
sie zbiezno$¢ wsrdd panstw cztonkowskich w tej dziedzinie. W 1997 r.
tylko Grecja nie spetnita kryterium kwalifkujacego do UGW w zakresie
stabilnosci cen. W Traktacie z Maastricht zapewniono bankom central-
nym niezalezno$¢, co skutkowato zakazem fnansowania defcytéw bu-
dzetowych oraz zniesieniem uprzywilejowanego dostepu sektora pu-
blicznego do instytucji fFnansowych. Reformy te zwiekszyty wiarygodno$é
systemu bankowego, a zarazem zmniejszyty oczekiwania infacyjne spo-
teczenstwa. W 1997 r. tylko trzy kraje miaty infacje nie wieksza niz 1,2%.
Byty to: Francja (1,2%), Irlandia (1,2%) i Austria (1,1%). Poziom inTacji
w tych krajach stanowit podstawe do wyznaczenia wielkosci kryterium
konwergencji dotyczacego stabilnosci cen. W pozostatych krajach (oprécz
Grecji, w ktorej infacja wynosita 5,2%) wskaznik ten nie przekroczyt 2%.
Byty to wartosci znacznie mniejsze, niz wymagato tego wyznaczone Kry-
terium (2,7%). Jeszcze wieksze ograniczenie infacji obserwujemy w 1998 r.
Cztery kraje ograniczyty wzrost cen ponizej 1%, atylko w trzech pan-
stwach infacja przekroczyta 2%: Irlandia — 2,2%, Grecja — 4,5% i Portuga-
lia - 2,2% (Zabiriska 2000).

Nastepne dwa kryteria dotyczyty wielkosci Fskalnych: dtugu publicznego
i defcytu budzetowego. Kryteria te byty podstawa rzeczywistych proce-
sow dostosowania budzetowego w panstwach cztonkowskich. Procesy
dostosowania w dziedzinie budzetu panstwa przedstawia tabela 4.
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tabela 4 # defcyt budzetowy jako procent pkB

Belgia 55| 65| -72 | -75 | 51| -41|-32 | 18 | -10 | -09
Dania 19 | 21 29| -39 |35 16 | 07| 01 0,9 3,0
Niemcy 31 | 33| 28 | 35 | 24 | -35 | 34 | -26 | L7 | -11
Grecja 16,1 | 115 | <123 | 142 | (121 | 91 | 75 | -39 | 25 | -16
Hiszpania 41 | 49 | -36 | 68 [ 63 | 66 | -46 | -30 | -27 | -11
Francja 16 | 22 | 38| 56 | -56 | -48 | 41 | -30 | -27 | -1,8
Irlandia 23| -23|-03(-24]| 17| -20| -04 /| 06 2,0 2,0
Wiochy 111 (102 95 | 96 | 90 | 71 | 67 | -28 | -27 | -19
Luksemburg 55 19 0,8 1,7 2,6 15 25 3,8 2,5 2,5
Holandia 5112939 |-32|-34]|-40)|-23|-12 | -08]| 08
Austria 24 | 26 | 19 | 42 | 44 | 59 | 40 | 19 | 24 | -20
Portugalia 51| 67| -36|-69|-58]-51]-32]|-20]-15]-20
Finlandia 54 | 15 | 59 | 80 | 62 | -52 | -33 | -16 | 14 2,3
Szwecja 42 11| 78 | -123|-108 | 81 | -35 | -20 | 23 19
::;':;a 09 | 26| 63| 78 | 68 | 58 | -48 | 20 | 02 | 12

Zrédio: Zabinska (2000, s. 32-33); dla lat 1990, 1997 i 1998: Borowiec (2001, s. 84); dla
1999 r.: Wojnowski, Gromek (2001, s. 35).

W 1990 r. trzy panstwa cztonkowskie miaty nadwyzke budzetowg. Byty to
Luksemburg, Finlandia i Szwecja. Do 1995 r. obserwujemy wzrost defcy-
tu budzetowego. Jedynie Luksemburg w catym prezentowanym okresie
wykazywat nadwyzke budzetowa. W 1997 r. trzy panstwa cztonkowskie
miaty nadwyzke budzetowa: Dania, Luksemburg i Irlandia. W czterech
panstwach defcyt byt nizszy niz 2% PKB, a w siedmiu byt wyzszy niz
2%, ale nie przekroczyt 3% PKB. Jedynie w Grecji stosunek defcytu do
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produktu krajowego brutto przekroczyt warto$¢ bazowa. Defcyt budzeto-
wy najbardziej sie zmniejszyt w Szwecji, Grecji, Finlandii i we W}oszech.
Znaczng jego redukcje mozna byto zaobserwowac takze w Wielkiej Bryta-
nii, Belgii, Hiszpanii, Portugalii i Francji.

Tak duze zmniejszenie defcytu budzetowego byto mozliwe dzieki jedno-
czesnemu dostosowaniu dochodéw do wydatkéw budzetowych, jednak
nacisk ktadziono na redukcje tych drugich. Redukcjg zostaty objete rézne
kategorie wydatkow publicznych. Relatywnie najbardziej zmniejszyty sie
wydatki inwestycyjne. W poréwnaniu z 1993 r. udziat tych wydatkow
w PKB w 1997 r. byt nizszy w Grecji 0 3,7 punktu procentowego, w Hi-
szpanii 0 1,7, we Wiloszech o0 1,6, w Szwecji o 2,8, w Wielkiej Brytanii
0 1,5 punktu (Borowiec 2001).

W 1997 r. 14 sposrdd 15 krajow osiggneto wymagang przez Traktat z Maa-
stricht wielkos¢ referencyjng defcytu budzetowego w relacji do PKB. Je-
dynie Grecja zanotowata defcyt budzetowy rzedu 4% PKB, a zatem tylko
nieznacznie wyzszy od gornej granicy przyjetej w Maastricht. Redukcja
defcytu w 1997 r. byta w duzym stopniu skutkiem obnizenia stop procen-
towych i dobrej koniunktury. Obnizenie stop procentowych spowodowa-
to zmniejszenie wydatkéw budzetowych na obstuge diugu, a znaczne
ozywienie koniunktury przyczynito sie do wzrostu wptywow budzeto-
wych i spadku niektérych wydatkow.

W nastepnych latach obserwujemy jeszcze wieksze zmniejszenie defcytu
budzetowego. W 1999 r. nadwyzke budzetowg wykazywaty: Luksemburg,
Dania, Irlandia, Holandia, Finlandia, Szwecja i Wielka Brytania. W pozo-
statych panstwach cztonkowskich poziom tego wskaznika utrzymano
w granicach okreslonych przez Traktat z Maastricht. Na uwage zastuguje
fakt, ze defcyt budzetowy nie przekroczyt 2% PKB.

Procesy dostosowawcze w zakresie kryterium diugu publicznego ujeto
w tabeli 5. Jedynie cztery kraje wykazywaty zadtuzenie nizsze od wielko-
Sci referencyjnej ustalonej w Maastricht, czyli 60% PKB. Byty to: Luksem-
burg, ktéry miat zadtuzenie w wysokosci 6,7%, Wielka Brytania, ktorej
zadtuzenie wynosito 53,4%, Finlandia — 55,8% i Francja — 58,1% PKB. Po-
ziom okoto 60% osiggnety: Niemcy — 61,2% PKB i Portugalia — 62%. Za-
dtuzenie w wysokosci 65-70% miaty: Dania — 65,1%, Austria — 66,1%,
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A1)

Irlandia — 66,3%, Hiszpania — 68,8%. Zadtuzenie w przedziale 70-80%
PKB zarejestrowaty: Holandia - 72,1% i Szwecja — 76,6% PKB. Zadtuzenie
powyzej 100% wystgpito w: Grecji — 108,7% PKB, we Wioszech - 121,6%
i wBelgii — 122,2%. Jak wynika z zaprezentowanych danych statystycz-
nych w dwoch krajach dtug publiczny byt dwukrotnie wyzszy, niz do-

puszczaja kryteria z Maastricht.

tabela 5 * zadtuzenie publiczne jako procent pkB

Belgia
Dania
Niemcy
Grecja
Hiszpania
Francja
Irlandia
Wiochy
Luksemburg
Holandia
Austria
Portugalia
Finlandia
Szwecja

Wielka Brytania

1257
60,8
415
90,1
448
355
96,0
98,0

47
79,2
57,9
653
145

43,3

129,4
84,6
41,5
92,3
45,8
358
95,0

101,4

4,2
78,8
58,7
711
23,0
53,0

357

1306
687
441
99,2
484
396
92,0

1085

52
796
58,3
633
45
67.1

41,9

137,0
80,1
48,2

1118
69,5
45,6
94,5

119,3

6,2
80,8
62,8
68,2
57,3
78,0

48,5

135,0
76,0
50,4

110,4
631
48,4
87,9

1255

5,7
774
651
69,6
59,5
79,3

50,4

1337
719
581

1118
65,7
52,8
81,6

1249

6,0
79,7
69,0
717
59,2
78,7

541

126,9
70,6
60,4

1116
701
551
72,7

124,0

6,6
71,2
69,5
65,0
57,6
76,7

54,7

121,2
61,3
60,8

108,5
66,0
571
62,2

120,2

6,0
68,5
63,9
60,4
53,9
73,6

51,2

118,2
58,0
61,1

104,5
64,0
58,8
49,5

18,7

6,9
67,5
63,0
57,8
49,7
74,2

48,7

114,4
52,6
61,1

104,4
63,5
58,6
52,4

114,9

6,2
63,8
64,9
56,8
471
65,5

46,0

Zrodio: Zabinska (2000, s. 331-334); dla lat 1990, 1997 i 1998: Borowiec (2001, s. 85);

dla 1999 r.: Wojnowski, Gromek (2001, s. 35).
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Woprawdzie Traktat z Maastricht dopuszcza przekroczenie gornej granicy
zadtuzenia w PKB, ale pod warunkiem, ze stosunek ten maleje w wystar-
czajacym stopniu i zbliza sie do wartosci referencyjnej w zadowalajgcym
tempie. W niektorych przypadkach o wypetnieniu tego warunku nie
moze by¢ mowy. W poréwnaniu z 1990 r. og6lne zadtuzenie 11 krajow
wzrosto z 58,5% PKB do 75,2% w 1996 r. Mimo dobrej koniunktury, ma-
sowej prywatyzacji i rekordowo niskich stop procentowych w 1997 r.
udato sie jedynie unikng¢ dalszego przyrostu zadtuzenia. Nie przeszko-
dzito to Komisji Europejskiej zarekomendowaé¢ do UGW 11 sposréd
15 kandydatéw. Obecnie poza strefg euro pozostajg z wtasnego wyboru:
Wielka Brytania i Dania oraz Szwecja spos$rod panstw tzw. starej Unii
i 11 nowych krajow cztonkowskich. W przypadku Niemiec, ktorych za-
diuzenie wprawdzie minimalnie, ale jednak przekroczyto granice 60%,
zostaty uwzglednione skutki zjednoczenia i jego wptyw na wzrost wydat-
kéw budzetowych i zadtuzenia.

Kolejne kryterium konwergencji ujete w Traktacie z Maastricht dotyczy
dtugoterminowych stép procentowych. Oznacza ono, ze w ciggu roku po-
przedzajgcego ocene stopnia zbieznosci przecietna nominalna dtugookre-
sowa stopa procentowa nie mogta przewyzsza¢ wiecej niz o 2% stopy
trzech panstw cztonkowskich majgcych najlepsze rezultaty w dziedzinie
stabilnosci cen. Stopy procentowe sg obliczane na podstawie dtugotermi-
nowych obligacji panstwowych lub poréwnywalnych papieréw, z uwzgled-
nieniem réznic w defnicjach krajowych (Borowiec 2001). Poziom nomi-
nalnych ditugoterminowych stép procentowych (tabela 6) byt najbardziej
stabilny w Niemczech, Austrii, Belgii, Luksemburgu i Francji. W 1990 r.
Srednia stopa procentowa w krajach cztonkowskich UE ksztattowata sie na
poziomie 10,9%. W wiekszosci krajow dtugoterminowa stopa procentowa
byta wyzsza niz 10%. Tylko w Niemczech, Francji, Luksemburgu, Holan-
dii i Austrii stopa procentowa nie przekroczyta 10%.

We wszystkich krajach obserwuje sie staty spadek stop procentowych. Po-

krywa sie to z ograniczeniem infacji. W 1997 r. kryterium konwergencji
dotyczace stop procentowych spetnito 14 panstw cztonkowskich.
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tabela 6 # konwergencja stop procentowych

Eone)

== 4

kraj 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Belgia
Dania
Niemcy
Grecja
Hiszpania
Francja
Irlandia
Wiochy
Luksemburg
Holandia
Austria
Portugalia
Finlandia

Szwecja
Wielka Brytania

UE 15
UE 3+

Kryterium

10,1
10,6

8,7

147
9,9
10,1
13,5
8,5
8,9

8,8

13,5
13,2
116
10,9

94

11,4

9,3
9,3

8,5

12,4
9,0
9,2

13,3
8,2
8,7
8,6

17,2

11,8

10,7

10,1

10,5
8,7

10,7

8,7
9,0
79
26,3
17
8,9
91
13,3
79
81
8,2
13,8
12,0

10,0

91

10,9
8,8

10,8

72
73
6,5
23,4
10,2
6,8
17
11,3
6,9
6,4
6,8
11
8,8

8,5

74

91
73

9,3

78
78
6,9
20,8
10,0
72
79
10,6
6,4
6,9
7,0
10,4
91

9,7

8,0

91
8,0

10,0

75
8,3
6,9
17,4
11,3
75
8,3
12,2
72
6,9
71
115
8,8

10,2

8,3

9,3
7

9,7

6,5
72
6.2
14,4
87
6.3
73
9.4
6.3
6.2
6,3
8,6
71

8,0

79

78
71

91

57
6,2
56
9,8
6,3
55
6,2
6,7
56
5k
56
6,2
59

6,5

7,0

6,3
58

78

57
6,2
56
9,8
6,3
55
6,2
6,7
56
55
5,6
6,2
59

6,5

70

6,3

45
49
45
6,3
47
46
47
47
47
46
47
48
47

50

50

48

UE 15 - $rednia dla UE; UE 3+ - $rednia dla trzech najstabilniejszych krajéw
Zrodio: Zabinska (2000, s. 31-32); 1998 r.: Borowiec (2001, s. 88); dla 1999 r.: Wojnow-
ski, Gromek (2001, s. 37).
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Jedynie w Grecji dtugoterminowa stopa procentowa byta jeszcze zbyt wy-
soka (przekroczyta warto$¢ bazowa), aczkolwiek jej poziom z 1998 r. byt
juz znacznie nizszy nizw 1996 r., aw 1999 r. wyniosta 6,3%. Widac wiec,
ze Grecja osiggneta duzy stopien zbieznosci tego kryterium.

Proces konsolidacji z chwilg ogtoszenia listy kandydatéow do UWG nie
zostat zakoriczony, co przedstawiajg powyzsze tabele. Widaé, ze kraje nie
przestaty dostosowywa¢ gospodarki po zakwalifkowaniu ich do Unii
Gospodarczej i Walutowe;j.

Panstwa pozostajgce poza UGW kontynuujg starania w celu zmniejszania
defcytu budzetowego i ograniczania infacji, tak aby w przysztosci spro-
sta¢ wymogom cztonkostwa w Unii. Przyktadem jest Grecja, ktora zostata
dopuszczona do UGW w pdzniejszym okresie.

Kraje wlozyty wiele wysitku, aby osiagng¢ wyniki dajgce szanse na wej-
$cie do UGW. Jedynie Grecja nie wypetnita warunku dtugookresowych
stép procentowych; réwniez kryterium diugu publicznego nie zostato
spetnione przez wszystkie kraje. Zdumiewajgco tagodne potraktowanie
tego warunku byto wymuszone éwczesng sytuacja polityczng w kwestii
euro. Istniaty obawy, ze projekt ten zostanie odsuniety na wiele lat ze
wszystkimi tego negatywnymi skutkami. Nie oznacza to, ze kwestia ta
zostata darowana i zapomniana. W dos$¢ krotkim czasie wiekszos¢ krajow
UE musiata podja¢, zakrojone na szeroka skale, dziatania w Kierunku
uzdrowienia Fnanséw publicznych.

Nie nalezy jednak sadzi¢, ze podobnie tagodne stanowisko bedzie moz-
liwe obecnie przy ubieganiu sie o wejscie do strefy euro. Rosngca
atrakcyjnos¢ unii walutowej ze wspolnym pienigdzem, a przy tym ko-
niecznos$¢ utrzymania go w dobrej kondycji sprawiajg, ze kwalifkacja
nowych kandydatéw bedzie coraz bardziej restrykcyjna, a niektore
kryteria mogg zosta¢ zaostrzone. Juz teraz niektore kraje stojgce u pro-
gu UGW, doceniajgc wartos¢ sanacji zycia gospodarczego przez spet-
nienie kryteriow zbieznosci, same deklarujg spetnienie ostrzejszych
kryteriéw (np. Lotwa i Malta — kryterium kursowe).

Stowenia 1 stycznia 2007 r. jako pierwszy sposrod nowych dziesieciu
cztonkow Unii Europejskiej przyjeta euro. Stowenskiego tolara (SIT) zasta-
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pito euro w relacji 239,640 tolara za euro (Dacewicz 2006). Gdy 1 maja
2004 r. 10 krajow, w tym Polska, zostato przyjetych do Unii Europejskiej,
sytuacja gospodarczai fskalna Stowenii byta natyle dobra, ze juz w czerw-
cu 2004 r. zdecydowata sig, wraz z Estonig i Litwg, na wejscie do systemu
ERM Il. Zanim Stowenia otrzymata ofcjalng zgode na przystgpienie do
strefy euro w dniu 1 stycznia 2007 r., wydang przez Komisje Europejska
i Europejski Bank Centralny w maju 2006 r., musiata spetni¢ 5 kryteriow
konwergencji. Do realizacji tego celu, w potowie maja 2004 r. zostat przy-
jety program konwergencji, ktadacy nacisk na obnizenie infacji, ktére byto
najwiekszym wyzwaniem.

tabela 7 * konwergencja infacji w stowenii

Stowenia 3,7 2,5 2,3

Wartosci referencyjna 24 2,2 2,6

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie: EBC (2006a, s. 36-37).

Stowenia prowadzi restrykcyjna polityke fskalna, dzieki czemu jako je-
den z nielicznych krajow spetnia kryterium fskalne zaréwno w odniesie-
niu do defcytu sektora fnanséw publicznych, jak i dtugu publicznego
w relacji do PKB (tabela 8). Spetnia takze dwa rynkowe kryteria dotyczace
dtugoterminowych stép procentowych oraz stabilizacji kursu waluty (ta-
bela 9). W okresie referencyjnym od kwietnia 2005 r. do marca 2006 r.
dtugoterminowe stopy procentowe w Stowenii wynosity Srednio 3,8%,
a zatem znajdowaty sie zdecydowanie ponizej wartosci referencyjnej 5,9%
dla kryterium stopy procentowej (EBC 20064, s. 41).

Droga do przyjecia euro dla Stowenii okazata sie najkrétsza z mozliwych,
co nalezy przypisa¢ duzej determinacji rzadu i banku centralnego. Jak
najlepsze wykorzystanie korzysci z przyjecia euro przyczyni sie do wej-
$cia Stowenii na $ciezke wyzszego i stabilnego wzrostu gospodarczego.

72 NARODOWY BANK POLSKI



tabela 8 # sytuacja budzetowa stowenii jako procent pkB

Defcyt budzetowy 2,3 18 19
Warto$¢ referencyjna 30 30 3,0
Dhug publiczny brutto 29,5 29,1 29,9
Wartos$¢ referencyjna 60,0 60,0 60,0

* prognozy Komisji Europejskiej
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: EBC (2006a, s. 38-39).

tabela 9 * kryterium kursu walutowego tolara stoweriskiego

INELSYNETE
data wejscia kurs odchylenie (w %)

limit gérny limit dolny

doermii centralny

W gore w dot

28.06.2004 275,586 239,640 203,694 0,2 01

Uwaga: odchylenie w dét (w goére) odpowiada ruchowi w kierunku limitu dolnego (gor-
nego) i oznacza umacnianie (ostabianie) waluty w stosunku do euro. Okres referencyjny
dla odchylenia maksymalnego przyjeto od chwili przystgpienia do ERM Il do 28 lutego
2006 .

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: EBC (2006a, s. 39-41).
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6. pakt staBilnosci i wzrostu

Zagrozeniem dla antyinfacyjnej polityki pienieznej jest fakt, ze polityka
budzetowa krajow unii nie zostata scentralizowana. Kraje cztonkowskie Eu-
rolandu zachowaty bowiem prawo do jej samodzielnego prowadzenia. Ist-
nieje wiec ryzyko, ze narodowa polityka budzetowa nie da sie pogodzi¢ z
polityka pieniezng ESBC nastawiong na zachowanie stabilnosci cen. Nad-
mierny defcyt w budzetach krajowych mégtby ponadto powodowac uksztai-
towanie sie stopy procentowej na wysokim poziomie na catym obszarze
euro. Skutkiem tego bytoby ostabienie aktywnosci gospodarczej takze w
krajach, ktore staraja sie przestrzega¢ dyscypliny w swym budzecie. Osiag-
niecie wymaganego stopnia zbieznosci w 1997 r., stanowigcym podstawe
zakwalifkowania do UGW, nie oznacza zakonczenia procesu konwergencji.
Réwniez w przysztosci niezbedne beda unikanie nadmiernych defcytow
budzetowych i wzrostu zadtuzenia. Zeby wymusi¢ na krajach cztonkow-
skich unii walutowej realizacje solidnej polityki budzetowej, zaproponowa-
no uzupetnienie Traktatu z Maastricht o pakt stabilizacji, ktorego celem
miato by¢ zobowigzanie krajow cztonkowskich UGW do utrzymania dyscy-
pliny budzetowej niezbednej do zapewnienia stabilnosci wspdlnej waluty
euro. W dokumencie tym szczeg6towo okreslono procedure postepowania
oraz zasady stosowania sankcji wobec tych krajow cztonkowskich, ktére do-
puszcza u siebie do powstania nadmiernego defcytu budzetowego.

Aby wspélna polityka pieniezna w unii monetarnej miata solidne podsta-
wy, konieczna jest skoordynowana polityka fskalna. Wprawdzie unia mo-
netarna nie zaktada obowigzku prowadzenia wspolnej polityki fskalnej,
gdyz w dalszym ciggu ma ona mie¢ charakter narodowy, ale niezbedne jest
istnienie pewnych ograniczen w polityce budzetowej, ktére powinny od-
dziatywac na realizacje zdrowej polityki fskalnej, niezagrazajacej zaktoce-
niem rownowagi. Na szczycie w Amsterdamie 17 czerwca 1997 r. w wyni-
ku kompromisu zostata przyjeta ostateczna forma Paktu Stabilnosci
i Wzrostu, ktory w trzecim etapie powinien zapewni¢ krajom czionkow-
skim trwatg fnansowg stabilizacje. Bez wiarygodnego paktu stabilizacyj-
nego nie mogto by¢ mowy o trwatej unii gospodarczej i walutowe;j.

Kraje cztonkowskie zostaty zobowigzane do tego, aby w opracowywanych
przez nie programach stabilizacji lub konwergencji byty uwzglednione
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Srednioterminowe cele budzetowe zmierzajgce do osiggniecia rownowagi
budzetowej lub nadwyzki budzetowej. Miaty takze zaplanowac przedsie-
wziecia korekcyjne w przypadku oczekiwanych znacznych odchylen od
tych celéw. Korekta nadmiernego defcytu powinna by¢ przeprowadzona
i zakonczona najpdzniej w ciagu roku, jezeli nie zachodzg specjalne oko-
licznosci. Te programy stabilizacji i konwergencji musza uwzgledniac wa-
hania cyklu koniunkturalnego, a tym samym zaktada¢ wystgpienie nad-
wyzki budzetowej w czasie ozywienia gospodarczego, tak aby w okresie
zastoju nigdy nie zostat przekroczony trzyprocentowy prog defcytu bu-
dzetowego wobec wartosci PKB (Murray 2004).

Pakt Stabilnosci i Wzrostu przewiduje surowe sankcje fnansowe wo-
bec panstw UGW, ktére dopuszcza do powstania u siebie nadmiernego
defcytu budzetowego i nie redukujg go w odpowiednim tempie. W re-
zultacie dany kraj moze by¢ zmuszony do ztozenia nieoprocentowane-
go depozytu w okreslonej wysokos$ci. Depozyt ten sktada sie z dwéch
czesci: statej (w wysokosci 0,2% PKB) oraz zmiennej (stanowigcej jed-
ng dziesigtg réznicy miedzy rzeczywiscie wystepujgcym defcytem
a wielkoscig referencyjng wynoszaca 3% PKB), maksymalnie jednak
nie moze przekroczy¢ wartosci 0,5% PKB danego kraju. Jezeli sytuacja
nie poprawita sie w ciagu dwoch lat, depozyt przepada na rzecz Unii,
stajgc sie w ten sposob karg natozong na kraj o nadmiernym defcycie.
Decyzje o natozeniu kary podejmuje Rada UE odpowiednia wigkszos-
cig gtoséw. Oczywiscie istniejg nadzwyczajne okolicznosci tagodzace,
gdy Rada moze odstgpi¢ od stosowania sankcji fnansowej, np. gdy
przekroczenie relacji defcytu do PKB ma charakter tymczasowy, jest
spowodowane recesjg i spadkiem PKB o co najmniej 2%, zatamaniem
koniunktury czy katastrofg naturalng, majaca powazne skutki dla sy-
tuacji Fnansowej panstwa (Oreziak 2003).

Zgodnie z intencjg tworcow Pakt Stabilnosci ma by¢ nie tylko instrumen-
tem umozliwiajgcym sanacje fnansow publicznych, ale posrednio takze
Srodkiem zapewniajgcym stabilnos$¢ cen, wzrost gospodarczy oraz czyn-
nikiem sprzyjajgcym tworzeniu nowych miejsc pracy.

Od momentu ustanowienia obszaru euro stan fnanséw publicznych kra-

jow cztonkowskich pogorszyt sig, a dyscyplina budzetowa zostata rozluz-
niona. Niektdre kraje cztonkowskie, np. Niemcy, Francja, Grecja, Wtochy
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czy Holandia, przekraczajg pozadany poziom defcytu budzetowego (Ko-

tynski 2005).

Pakt Stabilnosci i Wzrostu byt niejednokrotnie krytykowany. Zarzucano,
ze w praktyce jest mato skutecznym mechanizmem zwalczania defcytow
budzetowych, hamuje wzrost gospodarczy poprzez swe mato elastyczne
rozwigzania oraz stawia w mniej uprzywilejowanej sytuacji kraje o ni-

skim poziomie infacji.

Kraje UGW, majgc Swiadomos$¢ niedoskonatosci obecnego rozwigzania,
zaczety zastanawiac sie nad koniecznoscig zmian i kierunkami reformy.
Szczegolnie wiele propozycji naptyneto ze strony Francji. Polegaty one na
ztagodzeniu rygoréw w ten sposéb, by w ocenie sytuacji budzetowej kraju
cztonkowskiego uwzgledni¢ etap cyklu koniunkturalnego oraz wyklu-
czy¢ z salda budzetowego m.in. wydatki na prace badawczo-rozwojowe
i inwestycje publiczne, m.in. w infrastrukture, edukacje, ochrone srodo-
wiska (Oreziak 2005). Jednoczes$nie podkreslano, ze wigksza elastycznosc

nie powinna ostabi¢ dyscyplinujgcego charakteru Paktu.

Byty takze propozycje drastycznych rozwigzan. Wim Boonastra z Institute
fuer Wirtschaftsforschung stwierdzit, ze zasady Paktu powinny byc¢ jasne
i nie powinno by¢ pola do politycznych targéw. Kryteria oceny powinny
by¢ przejrzyste do tego stopnia, ze przekroczenie limitow powinno skutko-
wacé automatycznym zastosowaniem sankcji (po uptywie okresu ostrze-
gawczego). Mogtoby to by¢ na przyktad pozbawienie danego kraju prawa
do uczestnictwa w podejmowaniu decyzji w ramach instytucji unijnych
czy utrata mozliwosci korzystania z unijnych funduszy (Oreziak 2005).

Podjeto decyzje o koniecznosci poprawy stosowania Paktu Stabilnosci
i Wzrostu. Propozycje i wnioski zostaty przedstawione w Raporcie Rady

Ecofn z 20 marca 2005 r.:

1. Zalecenie stuzace zwiekszeniu skutecznosci unijnego nadzoru nad
ewolucja sytuacji budzetowej poszczegolnych krajéw cztonkowskich.
Postulowano, aby programy zbieznosci i stabilizacji byty przedstawia-
ne takze parlamentom narodowym po to, by przestrzega¢ procedury
wczesnego ostrzegania i zwalczania nadmiernego defcytu. Zwrdcono
takze uwage na koniecznos$¢ wnikliwego, lecz ostroznego prognozowa-
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nia sytuacji makroekonomicznej w celu obrania witasciwej strategii po-
lityki budzetowe;j.

2. Dziatania majgce na celu poprawe efektywnosci prewencyjnego od-
dziatywania Paktu. Oznacza to uwzglednienie Srednioterminowych
celow polityki budzetowej poszczegélnych krajow. Kraje strefy euro
oraz kraje uczestniczagce w ERM Il powinny sie stara¢, by w Srednim
okresie doprowadzi¢ do tego, ze relacja defcytu budzetowego do PKB
bedzie sie miesci¢ w przedziale miedzy minus 1% PKB — w przypadku
krajow o niskim dtugu i wysokim wzrosScie gospodarczym — a réwno-
wagg (lub nadwyzka budzetowg) w przypadku krajow o duzym diugu
i stabym wzroscie gospodarczym. Zaproponowano takze, aby kraje
cztonkowskie zobowigzaty sie konsolidowa¢ fnanse publiczne w okre-
sie dobrej koniunktury.

3. Zmiany w stosowaniu procedury dotyczacej nadmiernego defcytu budze-
towego. Byto to niewatpliwie najistotniejszym rozstrzygnieciem Rapor-
tu Rady Ecofn. Chodzi tu o okreSlenie okolicznosci tagodzacych
i usprawiedliwiajgcych przekroczenie wartosci referencyjnej 3% PKB.
Komisja oceniajgca poziom defcytu bedzie brata pod uwage: Srednio-
terminowa sytuacje gospodarczg i budzetows, wydatki inwestycyjne,
inwestycje na cele badawczo-rozwojowe, spadek koniunktury (powaz-
ny spadek koniunktury — gdy roczny realny spadek PKB wynosi nie
mniej niz 2%), charakter przekroczenia wartosci referencyjnych, po-
ziom dtugu publicznego i jego tendencje, a takze np. reforme systemu
emerytalnego i ,wszystkie inne istotne czynniki”. Wydtuzono réwniez
okres przewidziany na podjecie skutecznych dziatan i skorygowanie
defcytu (nawet do dwdch lat) oraz uznano, ze krajowi borykajgcemu sie
z podobnymi problemami w pierwszej kolejnosci nalezy sie pomoc —
zyczliwe wsparcie i przyjazna presja, a nie sankcje.

Surowa dyscyplina budzetowa jest wazna, by kraj, ktéry nie bedzie w sta-
nie oddziatywac¢ na swojg gospodarke za pomocg polityki pienieznej (stop
procentowych) czy kursowej, nie ulegt pokusie ozywienia gospodarki po-
przez polityke budzetowa. Przy braku rygorow i sankcji przesadne wydat-
ki budzetowe doprowadzityby do powstania nadmiernego defcytu budze-
towego, a w rezultacie do podwyzki stop procentowych. Podwyzka ta
dotknetaby wszystkie kraje cztonkowskie Unii Gospodarczej i Walutowej.
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Proba uelastycznienia funkcjonowania Paktu Stabilnosci i Wzrostu,
wprowadzajgca wiekszg swobode w polityce budzetowej, miata szcze-
gbélne znaczenie. Dopdki kraje cztonkowskie nie zechca zrezygnowaé
z suwerennosci w sferze budzetowej, dopéty efektywniejsze stosowa-
nie unijnych regut moze by¢ osiagniete jedynie w drodze porozumie-

nia pomiedzy tymi krajami.

Przeniesienie na szczebel centralny uprawnien do okreslania i realizacji
polityki budzetowej radykalnie zmienityby obecng sytuacje. Ewentualne
podjecie decyzji o centralizacji polityki budzetowej nie bedzie sprawa
prostg, gdyz Scisle wigze sie z kwestig unii politycznej (Kubska-Macieje-

wicz, Stepniak 2005).

Woprowadzenie wspdélnej waluty to nie tylko przedsiewziecie gospodar-
cze. Jest to rowniez wazny krok na dtugiej drodze integracji europejskiej
w wymiarze politycznym, gospodarczym i psychologicznym. Samo zasta-
pienie walut narodowych przez euro odbyto sie praktycznie bez wiek-
szych problemow technicznych i organizacyjnych. Dzis, po kilku latach
istnienia waluty europejskiej, mozna méwic o sukcesie tego przedsiewzie-
cia w skali makro- i mikroekonomicznej. W praktyce sprawdzity sie row-

niez rozwigzania instytucjonalne przyjete dla strefy euro.
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