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Streszczenie

Niniejsze opracowanie sk∏ada si´ z dwóch cz´Êci. W pierwszej cz´Êci omówione zosta∏y ko-
lejne znaczàce etapy w procesie integracji walutowej, który systematycznie dokonywa∏ si´ pomi´-
dzy paƒstwami Europie Zachodniej od zakoƒczenia drugiej wojny Êwiatowej do czasów obecnych.
Za punkt wyjÊcia do tych rozwa˝aƒ przyj´to okres istnienia mi´dzynarodowego systemu walutowe-
go z Bretton Woods, który funkcjonowa∏ od po∏owy lat czterdziestych do prze∏omu lat szeÊçdzie-
siàtych i siedemdziesiàtych ubieg∏ego stulecia. Europejskie procesy integracyjne nabra∏y jednak tem-
pa dopiero po upadku systemu z Bretton Woods, czego przyk∏adem sà takie przedsi´wzi´cia
integracyjne, jak Plan Wernera w sprawie utworzenia unii gospodarczej i walutowej, system „w´˝a
walutowego” czy Europejski System Walutowy. Niektóre z tych zamierzeƒ zakoƒczy∏y si´ niepowo-
dzeniem, inne zaÊ sukcesem, ale wszystkie mia∏y swój udzia∏ w osiàgni´ciu ostatecznego celu, ja-
kim by∏o utworzenie w latach dziewi´çdziesiàtych Unii Gospodarczej i Walutowej (UGW), czego
efektem jest wprowadzenie wspólnej europejskiej waluty – euro. 

Druga cz´Êç opracowania zosta∏a poÊwi´cona UGW, która – jak dotychczas – jest zdecydo-
wanie najwi´kszym osiàgni´ciem w trwajàcym niemal pó∏ wieku procesie integracji europejskiej.
Podstawà wprowadzenia i funkcjonowania UGW jest Traktat z Maastricht. Traktat okreÊla ogólne
ramy instytucjonalne, zasady prowadzenia polityki pieni´˝nej i gospodarczej, a tak˝e formu∏uje tzw.
kryteria zbie˝noÊci gospodarczej, których spe∏nienie umo˝liwia paƒstwom cz∏onkowskim Wspólno-
ty przystàpienie do strefy euro i przyj´cie jednolitej waluty. Traktat, a tak˝e wydane na jego podsta-
wie inne akty prawne, okreÊlajà równie˝ kluczowe etapy procesu budowy UGW oraz fazy wprowa-
dzania jednolitej waluty. W tym kontekÊcie nale˝y zauwa˝yç, ˝e praktycznie od momentu
wprowadzenia euro pe∏ni rol´ jednej z trzech najwa˝niejszych – obok dolara i jena – walut mi´dzy-
narodowych, co niewàtpliwie Êwiadczy o sukcesie UGW. 

Klasyfikacja JEL: N20, N24, F33, F36.

S∏owa kluczowe: integracja walutowa, system z Bretton Woods, Plan Wernera, Europejski
System Walutowy, ECU, Unia Gospodarcza i Walutowa, euro, strefa euro, kryteria zbie˝noÊci go-
spodarczej, waluty mi´dzynarodowe 



Wprowadzenie

Na poczàtku XX wieku Europa Zachodnia posiada∏a dominujàcà pozycj´ politycznà i go-
spodarczà na arenie mi´dzynarodowej – by∏a jednym z najwa˝niejszych centrów politycznych,
przemys∏owych, handlowych i finansowych Êwiata. Pozycja Europy Zachodniej, jako Êwiatowej
pot´gi politycznej i gospodarczej, zosta∏a po raz pierwszy zachwiana w wyniku pierwszej woj-
ny Êwiatowej, nast´pnie powa˝nie ucierpia∏a w czasie wielkiego Êwiatowego kryzysu gospo-
darczego w latach trzydziestych, lecz dopiero druga wojna Êwiatowa przyczyni∏a si´ niemal˝e
do jej za∏amania. 

Sytuacja po drugiej wojnie Êwiatowej w bardzo istotny sposób zmieni∏a uk∏ad si∏ na are-
nie mi´dzynarodowej. Po zakoƒczeniu wojny paƒstwa zachodnioeuropejskie – sk∏ócone, po-
dzielone i wyniszczone dzia∏aniami wojennymi – utraci∏y dawne znaczenie. JednoczeÊnie po
drugiej wojnie Êwiatowej znaczàco wzros∏o znaczenie Stanów Zjednoczonych, które po pierw-
sze, nie ponios∏y tak wielkich strat i ofiar jak paƒstwa europejskie, po drugie, w wyniku dzia-
∏aƒ zwiàzanych z wojnà i zbrojeniami wojennymi zyska∏y mo˝liwoÊç dynamicznego rozwoju
gospodarczego, a po trzecie, odnios∏y równie˝ moralne zwyci´stwo wnoszàc swój koalicyjny
wk∏ad w ostateczne pokonanie hitlerowskich Niemiec. Równie˝ Zwiàzek Radziecki istotnie
umocni∏ swà pozycj´ na arenie mi´dzynarodowej, zyskujàc – obok Stanów Zjednoczonych –
status Êwiatowego supermocarstwa. 

Po zakoƒczeniu drugiej wojny Êwiatowej sytuacj´ gospodarczà wi´kszoÊci paƒstw na
Êwiecie charakteryzowa∏y nast´pujàce zjawiska: spadek produkcji przemys∏owej, wysoka stopa
inflacji, wysoki poziom d∏ugu publicznego i wysoki poziom deficytu bud˝etowego. W zasadzie
jedynym paƒstwem, które w wyniku wojny bardzo znaczàco zwi´kszy∏o swój potencja∏ gospo-
darczy, by∏y Stany Zjednoczone. Gospodarka amerykaƒska nie zosta∏a dotkni´ta zniszczeniami
wojennymi, w przeciwieƒstwie do gospodarek paƒstw europejskich, które zosta∏y praktycznie
ca∏kowicie zrujnowane w wyniku wojny i nie mog∏y stanowiç ˝adnej konkurencji dla gospodar-
ki amerykaƒskiej. O ile w okresie przedwojennym paƒstwa zachodnioeuropejskie jako ca∏oÊç
przewy˝sza∏y USA pod wzgl´dem produkcji przemys∏owej, o tyle po drugiej wojnie Êwiatowej
proporcje te uleg∏y odwróceniu. Ró˝nice mi´dzy Amerykà a Europà pog∏´bia∏ te˝ fakt, ˝e
w czasie wojny nastàpi∏ w USA dynamiczny post´p techniczny i automatyzacja wielu procesów
wytwórczych. 

Bezkonkurencyjna pozycja gospodarcza USA sprawia∏a ponadto, ˝e równie˝ dolar ame-
rykaƒski nie mia∏ konkurencji i sta∏ si´ po wojnie najwa˝niejszà, a w∏aÊciwie jedynà walutà mi´-
dzynarodowà. Waluty europejskie, które jeszcze przez kilkanaÊcie lat po zakoƒczeniu drugiej
wojny Êwiatowej by∏y niewymienialne, nie mog∏y stanowiç ˝adnej przeciwwagi dla waluty
amerykaƒskiej. 

Paƒstwa Europy Zachodniej zdawa∏y sobie spraw´, ˝e pojedynczo nie b´dà w stanie do-
równaç pot´dze gospodarczej Stanów Zjednoczonych. Jedynà szansà na zmniejszenie tego dy-
stansu by∏a ich wspó∏praca gospodarcza w ramach okreÊlonego ugrupowania integracyjnego,
które – jako ca∏oÊç – mog∏o staç si´ z czasem równorz´dnym partnerem gospodarczym dla
USA. Tylko dzia∏ania integracyjne mog∏y przynieÊç po˝àdany efekt w postaci stworzenia silne-
go obszaru gospodarczego, który mia∏by szans´ na osiàgni´cie i utrzymanie trwa∏ego wzrostu
gospodarczego, silnej mi´dzynarodowej pozycji konkurencyjnej, a tak˝e dobrobytu w d∏ugim
okresie. 
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Podstawowym problemem dla sprawnego funkcjonowania gospodarki Êwiatowej
w okresie powojennym by∏o unormowanie zachwianych w czasie wojny mi´dzynarodowych
stosunków gospodarczych i walutowo-finansowych. Kluczowà sprawà – co by∏o jednym z naj-
wa˝niejszych wniosków wyciàgni´tych z funkcjonowania przedwojennych systemów waluto-
wych, a tak˝e kolejnych kryzysów walutowych i gospodarczych – sta∏a si´ koordynacja dzia∏aƒ
poszczególnych paƒstw w skali mi´dzynarodowej (najlepiej przez ponadnarodowà instytucj´
o zasi´gu i znaczeniu mi´dzynarodowym). 

Wprowadzenie
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Cz´Êç I

PRZEBIEG INTEGRACJI WALUTOWEJ W EUROPIE ZACHODNIEJ
PO DRUGIEJ WOJNIE ÂWIATOWEJ

1
Procesy integracyjne w okresie istnienia systemu z Bretton Woods

Jeszcze przed zakoƒczeniem drugiej wojny Êwiatowej zarówno USA, jak i Wielka Bry-
tania, niemal równoczeÊnie (w kwietniu 1943 r.) og∏osi∏y swoje plany dotyczàce funkcjo-
nowania powojennego systemu walutowo-finansowego w skali mi´dzynarodowej. Auto-
rem koncepcji amerykaƒskiej by∏ H.D. White, natomiast koncepcji brytyjskiej – J.M.
Keynes. Obie koncepcje charakteryzowa∏y si´ pewnymi podobieƒstwami, ale tak˝e istotny-
mi ró˝nicami.

Zarówno koncepcja amerykaƒska, jak i brytyjska, przewidywa∏y powo∏anie okreÊlonych orga-
nizacji mi´dzynarodowych (odpowiednio Mi´dzynarodowego Funduszu Stabilizacyjnego i Mi´dzy-
narodowej Unii Clearingowej), których udzia∏owcami by∏yby poszczególne paƒstwa nale˝àce do
systemu. Obie koncepcje zak∏ada∏y tak˝e wprowadzenie umownej mi´dzynarodowej jednostki roz-
liczeniowej (odpowiednio „unitas” i „bancor”), okreÊla∏y zakres ich wymienialnoÊci (na z∏oto i wa-
luty narodowe), ustala∏y warunki mo˝liwoÊci dokonania dewaluacji walut narodowych, przewidy-
wa∏y udzielanie specjalnych kredytów paƒstwom nale˝àcym do systemu w celu przywrócenia
równowagi bilansu p∏atniczego itp. 

Zasadnicza ró˝nica o charakterze ekonomicznym polega∏a zaÊ na tym, ˝e koncepcja brytyj-
ska zak∏ada∏a tzw. automatyzm kredytowy, czyli równowa˝enie sytuacji p∏atniczej poszczególnych
paƒstw systemu poprzez automatyczne kredytowanie paƒstw deficytowych przez paƒstwa nad-
wy˝kowe, podczas gdy koncepcja amerykaƒska zak∏ada∏a udzielenie kredytu danemu paƒstwu do-
piero na jego wniosek i w sytuacji gdy prze˝ywa powa˝ne trudnoÊci p∏atnicze. Natomiast zasadni-
cza ró˝nica o charakterze politycznym polega∏a na tym, ˝e zarówno USA, jak i Wielka Brytania,
dà˝y∏y do zapewnienia sobie jak najlepszej pozycji i jak najwi´kszych wp∏ywów w przysz∏ym mi´-
dzynarodowym systemie walutowo-finansowym. Ewidentnym dowodem na to mo˝e byç chocia˝-
by proponowany w obu koncepcjach rozk∏ad g∏osów w Funduszy czy w Unii (i tym samym uk∏ad
si∏ na Êwiecie): USA – 27%, paƒstwa ze strefy funta brytyjskiego – 24%, paƒstwa europejskie – 22%
(wed∏ug koncepcji amerykaƒskiej); USA – 12%, paƒstwa ze strefy funta – 30%, paƒstwa europej-
skie – 36% (wed∏ug koncepcji brytyjskiej)1. 

W zwiàzku z istnieniem powy˝szych sprzecznoÊci pomi´dzy koncepcjà amerykaƒskà i brytyj-
skà konieczne sta∏o si´ znalezienie rozwiàzania kompromisowego. Za taki w∏aÊnie kompromis
uznaje si´ rozwiàzanie przyj´te podczas mi´dzynarodowej konferencji w Bretton Woods w 1944 r.,
choç w zasadzie by∏o ono bardzo zbli˝one do koncepcji amerykaƒskiej. Podczas konferencji usta-
lone zosta∏y najwa˝niejsze zasady, w oparciu o które mia∏ funkcjonowaç powojenny mi´dzynaro-
dowy system walutowo-finansowy (zwany systemem z Bretton Woods)2. Podstawowymi celami
tego systemu by∏o przede wszystkim (1) przywrócenie wymienialnoÊci walut, a ponadto (2) stabi-

1 M. ¸ukaszewski: Mi´dzynarodowe stosunki finansowe. II wydanie. Uniwersytet Gdaƒski, Skrypty Uczelniane, Gdaƒsk,
s. 47. 
2 Szerzej na ten temat: M. D. Bordo: The Bretton Woods international monetary system: an historical overview [w: ] M.
D. Bordo, B. Eichengreen (red.): A retrospective on the Bretton Woods system, University of Chicago Press, Chicago
1993; A. van Dormael: Bretton Woods: birth of a monetary system, Macmillan Press, Basingstoke 1978. 
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lizacja kursów walutowych. Na konferencji zadecydowano o utworzeniu Mi´dzynarodowego Fun-
duszu Walutowego (MFW), a tak˝e Mi´dzynarodowego Banku Odbudowy i Rozwoju (nazywa-
nego Bankiem Âwiatowym)3. 

System z Bretton Woods funkcjonowa∏ w oparciu o nast´pujàce zasady: 

• z∏oto by∏o g∏ównym Êrodkiem rezerwowym i p∏atniczym, 

• z∏oto by∏o wymieniane przez Stany Zjednoczone na ka˝dà walut´ (i odwrotnie) po sta∏ej
cenie 35 USD za 1 uncj´ (tzw. uncj´ trojaƒskà), 

• parytety wymienialnych walut narodowych zosta∏y okreÊlone w z∏ocie lub w dolarach ame-
rykaƒskich (wymienialnych na z∏oto), 

• kursy wymienialnych walut narodowych mog∏y si´ wahaç wokó∏ ustalonego kursu paryte-
towego jedynie w bardzo wàskim przedziale wynoszàcym +/– 1%, a banki centralne mia∏y obo-
wiàzek interweniowaç w obronie tych kursów, 

• zmiana poziomu kursu danej waluty, przekraczajàca 10% w gór´ lub w dó∏, mo˝liwa by-
∏a wy∏àcznie za zgodà MFW, 

• w przypadku wystàpienia trudnoÊci p∏atniczych paƒstwa nale˝àce do systemu mog∏y otrzy-
maç specjalne kredyty MFW4. 

System z Bretton Woods uznawany by∏ za udoskonalonà wersj´ przedwojennego systemu
waluty dewizowo-z∏otej – funkcjonowa∏ bowiem w oparciu o zbli˝one regu∏y, z jednym zasadni-
czym wyjàtkiem, którym by∏o powo∏anie i funkcjonowanie MFW. Natomiast z uwagi na szczegól-
nà i dominujàcà pozycj´ dolara amerykaƒskiego w systemie, jego wymienialnoÊç na z∏oto i porów-
nywalne do z∏ota znaczenie („as good as gold”), a tak˝e jednoczesnà niewymienialnoÊç walut
paƒstw europejskich, system z Bretton Woods nazywany by∏ tak˝e systemem waluty dewizowo-
-dolarowej (dollar exchange standard)5. Z kolei po wprowadzeniu wymienialnoÊci walut paƒstw
europejskich zaczà∏ kszta∏towaç si´ system walut wzajemnie wymienialnych6. 

Mi´dzynarodowa sytuacja gospodarcza w okresie powojennym, w której funkcjonowa∏ sys-
tem z Bretton Woods, by∏a zdeterminowana przez trzy charakterystyczne zjawiska. Po pierwsze,
w zwiàzku z niewymienialnoÊcià walut europejskich i koniecznoÊcià finansowania powojennej od-
budowy, w paƒstwach europejskich wyst´powa∏ ogromny popyt na wymienialne dolary amerykaƒ-
skie (tzw. g∏ód dolarowy). Po drugie, w zwiàzku z odbudowà ze zniszczeƒ wojennych, na wielkà
skal´ uruchomione zosta∏y po˝yczki i kredyty USA dla paƒstw europejskich w ramach Planu Mar-
shalla (zaspokajajàce wspomniany „g∏ód dolarowy”). Po trzecie, w zwiàzku z faktem, ˝e dolar by∏
g∏ównà walutà rezerwowà Êwiata, Stany Zjednoczone utrzymywa∏y permanentnie deficyt bilansu
p∏atniczego, który z up∏ywem czasu stopniowo narasta∏ (deficyt USA finansowany by∏ m.in. po-
przez zwi´kszanie poda˝y (drukowanie) dolarów, co odpowiada∏o wysokiemu popytowi na nie
w skali mi´dzynarodowej)7. 

Paƒstwa zachodnioeuropejskie, odbudowujàc swoje gospodarki ze zniszczeƒ wojennych
i korzystajàc z ogromnej pomocy finansowej USA, zdawa∏y sobie spraw´, ˝e w celu sprawnego
funkcjonowania w mi´dzynarodowym systemie walutowym i gospodarczym, niezb´dne jest przy-
wrócenie wymienialnoÊci ich walut, zniesienia cz´Êci ograniczeƒ dewizowych we wzajemnych ob-
rotach, a tak˝e stworzenie skuteczniejszego systemu rozliczeƒ ni˝ dwustronna czy wielostronna

3 Szerzej na ten temat: K. Dominguez: The role of international organizations in the operation of the Bretton Woods
system [w: ] M. D. Bordo, B. Eichengreen (eds): A retrospective on the Bretton Woods system, op. cit.; J. So∏daczuk, Z.
Kamecki, P. Bo˝yk: Mi´dzynarodowe stosunki ekonomiczne, PWE, Warszawa 2002; A. J. Klawe, A. Makaç: Zarys mi´dzy-
narodowych stosunków ekonomicznych, PWN, Warszawa 1987; S. Ràczkowski: Mi´dzynarodowe stosunki finansowe,
PWE, Warszawa 1984; K. Lutkowski: Wspó∏czesny mi´dzynarodowy system walutowy, PWN, Warszawa 1983; K. Lut-
kowski: Mi´dzynarodowy system walutowy, Poltext, Warszawa 1998; A. Budnikowski: Mi´dzynarodowe stosunki gospo-
darcze, PWE, Warszawa 2003. 
4 Por. P. Bo˝yk, J. Misala, M. Pu∏awski: Mi´dzynarodowe stosunki ekonomiczne, PWE, Warszawa 2002, s. 254. 
5 Zob. np. M. Gilbert: The Gold-Dollar system: conditions of equilibrium and the price of gold, Princeton 1968. 
6 Por. M. ¸ukaszewski: Mi´dzynarodowe stosunki finansowe, op. cit., s. 48 i 49. 
7 Por. P. Bo˝yk, J. Misala, M. Pu∏awski: Mi´dzynarodowe stosunki ekonomiczne, op. cit., s. 256. 
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kompensata sald. W tym celu, z inicjatywy paƒstw nale˝àcych do OECD, powo∏ano w 1950 r. Eu-
ropejskà Uni´ P∏atniczà (European Payments Union). EUP, podobnie jak OECD, mia∏a swà sie-
dzib´ w Pary˝u, ale funkcjonowa∏a pod nadzorem Banku Rozrachunków Mi´dzynarodowych
w Bazylei. Umo˝liwia∏a ona paƒstwom cz∏onkowskim wzajemne regulowanie nale˝noÊci i zobo-
wiàzaƒ (poprzez system automatycznego kredytowania i zad∏u˝ania si´). EUP funkcjonowa∏a
przez oko∏o 8 lat i ogólnie rzecz bioràc w znacznej mierze przyczyni∏a si´ do osiàgni´cia posta-
wionych jej celów.

Pod koniec 1958 r. wesz∏o w ˝ycie kolejne porozumienie, które paƒstwa OECD zawar∏y
w 1955r. i na mocy którego powo∏ano Europejski Uk∏ad Walutowy (European Monetary Agre-
ement). Na mocy tego porozumienia EUW zastàpi∏ istniejàcà wczeÊniej EUP. Podobnie jak w przy-
padku EUP, równie˝ EUW mia∏ swojà siedzib´ w Pary˝u, a operacje finansowe by∏y przeprowadzane
Banku Rozrachunków Mi´dzynarodowych w Bazylei. EUW by∏ systemem rozliczeniowo-kredyt-
owym, który kontynuowa∏ zadania EUP i ostatecznie doprowadzi∏ do przywrócenia zewn´trznej
wymienialnoÊci walut paƒstw zachodnioeuropejskich (od 1959 r.). Celem EUW by∏a równie˝ li-
beralizacja stosunków p∏atniczych i handlowych pomi´dzy paƒstwami cz∏onkowskimi, zapewnie-
nie stabilnoÊci walutowej, szerszy rozwój wspó∏pracy pomi´dzy ich bankami centralnymi itp. Za-
sadniczymi elementami EUW by∏y Fundusz Europejski (European Fund) oraz Wielostronny System
Rozliczeƒ (Multilateral System of Settlements). W ramach pierwszego z nich udzielane by∏y krótko-
i Êredniookresowe po˝yczki (w dolarach amerykaƒskich) w przypadku wystàpienia w danym paƒ-
stwie nale˝àcym do systemu okresowych trudnoÊci dotyczàcych bilansu p∏atniczego. Drugi element
zapewnia∏ zaÊ bankom centralnym paƒstw cz∏onkowskich mo˝liwoÊç rozliczenia (w dolarach) po-
siadanych przez nie aktywów wyra˝onych w walutach innych paƒstw nale˝àcych do systemu. 

W zwiàzku z planami utworzenia EUW, paƒstwa cz∏onkowskie podj´∏y pod koniec 1958r. de-
cyzj´, która dotyczy∏a zaw´˝enia przedzia∏u dopuszczalnych wahaƒ pomi´dzy walutami
paƒstw zachodnioeuropejskich. Jak bowiem wiadomo, system z Bretton Woods dopuszcza∏ prze-
dzia∏ wahaƒ w granicach +/-1% wokó∏ kursu centralnego. W momencie powstania Wspólnot Eu-
ropejskich system ten funkcjonowa∏ ju˝ od kilkunastu lat i w∏aÊciwie paƒstwa cz∏onkowskie EWG
nie musia∏y podejmowaç praktycznie ˝adnych nowych dzia∏aƒ w zakresie integracji walutowej, lecz
jedynie w∏àczyç si´ w istniejàcy system, tym bardziej, ˝e funkcjonowa∏ on bez zak∏óceƒ. Jednak
pewne regu∏y obowiàzujàce w ramach tego systemu nie odpowiada∏y paƒstwom zachodnioeuro-
pejskim, w zwiàzku z czym podj´∏y one decyzj´ modyfikujàcà ogólne za∏o˝enia systemu z Bretton
Woods, a jednoczeÊnie zacieÊniajàcà powiàzania integracyjne mi´dzy nimi. Decyzja ta, jak wspo-
mniano, polega∏a na zobowiàzaniu si´ tych paƒstw do wzajemnego utrzymywania kursów pomi´-
dzy ich walutami w jeszcze w´˝szym przedziale ni˝ to przewidywa∏ system z Bretton Woods, tj.
+/– 0,75% wokó∏ kursu centralnego. Oznacza∏o po pierwsze, zaw´˝enie ca∏kowitego przedzia∏u
wahaƒ pomi´dzy walutami europejskimi z 2% do 1,5%, a po drugie, ograniczenie maksymalnych
okresowych ruchów pomi´dzy jakimikolwiek dwoma walutami europejskimi z 4% do 3%8.

Innym dzia∏aniem paƒstw cz∏onkowskich EWG – majàcym na celu wzmocnienie wspó∏pracy
gospodarczej i walutowej – by∏o powo∏anie kilku specjalnych komitetów, takich jak Komitet Wa-
lutowy (w 1958 r.), Komitet Krótkookresowej Polityki Gospodarczej (w 1960 r.), Komitet Ârednio-
okresowej Polityki Gospodarczej (w 1964 r.), Komitet Gubernatorów Banków Centralnych (w
1964r.) i Komitet Polityki Bud˝etowej (w 1965 r.)9. Ponadto, od po∏owy lat szeÊçdziesiàtych Komi-
sja Europejska zacz´∏a przygotowywaç specjalne Êredniookresowe programy gospodarcze (me-
dium-term economic programmes). Pierwszy tego typu program przyj´ty zosta∏ w 1967 r. i obej-
mowa∏ okres 1965-1970. Programy te zawiera∏y ró˝nego rodzaju zalecenia i wytyczne dotyczàce
g∏ownie stabilnoÊci cen, kursów walutowych, polityki strukturalnej, a w mniejszym stopniu tak˝e
finansów publicznych czy polityki regionalnej. Kwestie te poruszane by∏y jednak w sposób bardzo
ogólny lub wr´cz ogólnikowy. Ponadto, dane i prognozy makroekonomiczne dla poszczególnych
paƒstw nie zawsze by∏y spójne i porównywalne, brak by∏o te˝ alternatywnych scenariuszy rozwo-
ju gospodarczego. Wreszcie, formu∏owane zalecenia i wytyczne nie mia∏y mocy wià˝àcej, gdy˝ nie

8 Zob. E. Apel: European monetary integration 1958-2002, Routledge, London – New York 1998, s. 25. 
9 Tam˝e, s. 29. 
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uzgodniono ˝adnej formy obowiàzkowych wczeÊniejszych konsultacji, tj. przed podj´ciem okreÊlo-
nych dzia∏aƒ przez dane paƒstwo. Wszystko to powodowa∏o, ˝e ówczesne programy gospodarcze
charakteryzowa∏y si´ ograniczonà u˝ytecznoÊcià, by∏y trudne do zastosowania w praktyce i posia-
da∏y g∏ównie walor propagandowy10. 

W latach szeÊçdziesiàtych pojawi∏y si´ problemy w funkcjonowaniu systemu z Bretton Wo-
ods, na co wp∏ywa∏y przede wszystkim zwi´kszajàce si´ trudnoÊci p∏atnicze USA, które by∏y przy-
czynà zmniejszajàcego si´ zaufania do dolara. Problemem by∏y tak˝e bardzo rygorystyczne za∏o˝e-
nia systemu, które w praktyce by∏y trudne do zrealizowania – zw∏aszcza utrzymywanie sta∏ej ceny
z∏ota. W warunkach sta∏ego wzrostu cen na Êwiecie os∏abia∏o to zainteresowanie wzrostem pro-
dukcji z∏ota, w zwiàzku z czym zmniejsza∏ si´ jego udzia∏ w strukturze Êwiatowych rezerw. Mimo
to Stany Zjednoczone sprzeciwia∏y si´ ˝àdaniom paƒstw europejskich (np. Niemiec czy Francji), aby
podwy˝szyç cen´ z∏ota, argumentujàc ˝e doprowadzi∏oby to do „sztucznego wzbogacenia” pro-
ducentów tego kruszcu, w tym g∏ównie Zwiàzku Radzieckiego i Chin. Wszystkie te okolicznoÊci
prowadzi∏y do zmniejszenia stabilnoÊci i wiarygodnoÊci, a ostatecznie do kryzysu systemu z Bret-
ton Woods11. 

Kryzys systemu z Bretton Woods wymusi∏ przeprowadzenie gruntownych zmian, które na-
stàpi∏y na prze∏omie lat szeÊçdziesiàtych i siedemdziesiàtych: 

• w 1968 r. wprowadzone zosta∏y dwa poziomy ceny z∏ota, oficjalny (35 USD z 1 uncj´)
i wolnorynkowy, który szybko wzrasta∏ (nie tylko z uwagi na ogólnoÊwiatowy wzrost cen, ale tak-
˝e ze wzgl´du na przyj´tà zasad´ nienabywania i niesprzedawania z∏ota przez w∏adze poszczegól-
nych paƒstw na rynkach prywatnych); 

• w 1970 r. wprowadzone zosta∏y przez MFW tzw. Specjalne Prawa Ciàgnienia (Special Dra-
wing Rights – SDR), co by∏o równoznaczne z dalszà demonetyzacjà z∏ota i stopniowym odchodze-
niem od dolara jako waluty Êwiatowej; 

• w 1971 r. nastàpi∏o oficjalne zawieszenie wymienialnoÊci dolara na z∏oto, przeprowadze-
nie – pierwszej od 1934 r. – dewaluacji dolara (o 8%), a tak˝e zwi´kszenie przedzia∏u wahaƒ kur-
sów walut w stosunku do dolara z +/– 1% do +/– 2,25% wokó∏ kursu centralnego; 

• w 1973 r. przeprowadzona zosta∏a druga dewaluacja dolara (o oko∏o 10%), a wi´kszoÊç
paƒstw nale˝àcych do MFW wprowadzi∏a p∏ynne kursy walutowe12. 

Wszystkie powy˝sze wydarzenia spowodowa∏y, ˝e na poczàtku 1973 r. system z Bretton Wo-
ods definitywnie si´ za∏ama∏13. 

10 Por. B. Balassa: Structural policies in the European Common Market [w: ] B. Balassa (red.): European economic inte-
gration, North Holland – American Elsevier, Amsterdam – Oxford – New York 1975, s. 231-241. 
11 P. Bo˝yk, J. Misala, M. Pu∏awski: Mi´dzynarodowe stosunki ekonomiczne, op. cit., s. 256-257. 
12 Tam˝e, s. 257-258. Zob. tak˝e: T. Bayoumi, B. Eichengreen: Macroeconomic adjustment under Bretton Woods and
the post-Bretton-Woods float: an impulse-response analysis, NBER Working Paper, No. 4169, September 1992. 
13 Szerzej na ten temat: F. C. Bergsten: The collapse of Bretton Woods: implications for international monetary reform
[w: ] M. D. Bordo, B. Eichengreen (red.): A retrospective on the Bretton Woods system, op. cit.; W. M. Scammell: Inter-
national policy: Bretton Woods and after, Macmillan Press, Basingstoke 1975. 
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Plan Wernera i system „w´˝a walutowego”

Zjawiska kryzysowe w mi´dzynarodowym systemie walutowym, które wystàpi∏y pod koniec lat
szeÊçdziesiàtych, doprowadzi∏y m. in. do dewaluacji franka francuskiego (w sierpniu 1969 r.) i rewa-
luacji marki niemieckiej (w paêdzierniku 1969 r.)14. Sta∏o si´ to zagro˝eniem dla wczeÊniejszych osià-
gni´ç europejskiej integracji gospodarczej – unii celnej, wspólnej polityki rolnej czy swobody handlu
wewnàtrz EWG. Kryzys walutowy uÊwiadomi∏ paƒstwom cz∏onkowskim, ˝e sama negatywna inte-
gracja (polegajàca tylko na znoszeniu istniejàcych barier) nie jest wystarczajàca dla przetrwania
Wspólnoty i w zwiàzku z tym niezb´dne jest zastosowanie integracji pozytywnej (polegajàcej na
tworzeniu nowych, nie istniejàcych wczeÊniej, form i metod wspó∏pracy mi´dzynarodowej)15. Po-
nadto, sytuacja kryzysowa uwidoczni∏a wyraênie, ˝e przepisy traktatowe posiadajà powa˝ne luki
w zakresie integracji walutowej, a istniejàce formy koordynacji polityki walutowej, prowadzone w ra-
mach powo∏anych do tego celu komitetów, okaza∏y si´ niewystarczajàce dla zagwarantowania
ochrony paƒstw EWG przed zewn´trznymi zagro˝eniami w postaci kryzysów walutowych16. 

Wszystko to podkreÊla∏o potrzeb´ intensyfikacji wspólnych dzia∏aƒ integracyjnych w sferze
walutowej pomi´dzy paƒstwami EWG. Niezb´dna by∏a równie˝ silniejsza ni˝ dotychczas koordyna-
cja polityk gospodarczych paƒstw cz∏onkowskich. Bioràc to pod uwag´, w lutym 1969 r. Komisja
przygotowa∏a i przed∏o˝y∏a Radzie specjalny dokument (w formie memorandum) dotyczàcy koordy-
nacji polityk gospodarczych i wspó∏pracy walutowej w ramach Wspólnoty17 – znany jak tzw. Plan
Barre’a (od nazwiska ówczesnego wiceprzewodniczàcego Komisji EWG). Plan R. Barre’a postulowa∏
i k∏ad∏ nacisk na trzy zasadnicze elementy: 

• wprowadzenie koordynacji krótkookresowych polityk gospodarczych paƒstw cz∏on-
kowskich, 

• wzmocnienie koordynacji Êredniookresowych polityk gospodarczych paƒstw cz∏on-
kowskich, 

• utworzenie specjalnego mechanizmu pomocy krótko- i Êrednioterminowej, uruchamiane-
go w sytuacji powstania problemów p∏atniczych w jakimkolwiek paƒstwie cz∏onkowskim18. Plan
ten, zwany pierwszym Planem Barre’a, zosta∏ uzupe∏niony przez tzw. drugi Plan Barre’a (z marca
1970 r.), który postulowa∏ wzmocnienie koordynacji polityki gospodarczej i wspó∏pracy pomi´dzy
bankami centralnymi EWG, uznajàc jednoczeÊnie przekazywanie uprawnieƒ narodowych w tych
kwestiach na szczebel wspólnotowy za przedwczesne. 

Kilka miesi´cy po og∏oszeniu pierwszego Planu Barre’a, na szczycie Rady Europejskiej w Ha-
dze (w grudniu 1969 r.) przywódcy paƒstw cz∏onkowskich EWG podj´li decyzj´ idàcà znacznie da-
lej ni˝ propozycja koordynacji polityk gospodarczych i wspó∏pracy walutowej, a mianowicie wyra-
zili wol´ utworzenia unii gospodarczej i walutowej. Opracowanie szczegó∏owego planu w tym
zakresie powierzono specjalnej grupie ekspertów pod przewodnictwem P. Wernera (ówczesnego
premiera i ministra finansów Luksemburga), w sk∏ad której wchodzili przewodniczàcy wszystkich

14 Szerzej na ten temat: L. Tsoukalis: The politics and economics of European monetary integration, Allen & Unwin, Lon-
don 1977, s. 76 i nast. 
15 Tam˝e, s. 82. 
16 Por. E. Pietrzak: Unia monetarna w EWG, Uniwersytet Gdaƒski, Zeszyty Naukowe, nr 4/1979, s. 88; K. Ko∏odziejczyk:
Geneza wspólnotowej waluty euro, Wydawnictwo Naukowe Scholar, Warszawa 2000, s. 16. 
17 Commission Memorandum to the Council on the co-ordination of economic policies and monetary co-operation wi-
thin the Community, Bulletin of the European Communities (supplement), Brussels, 12 February 1969. 
18 E. Apel: European monetary integration 1958-2002, op. cit., s. 29-31; L. Tsoukalis: The politics and economics of Eu-
ropean monetary integration, op.cit., s. 73 i nast. 
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wspólnotowych komitetów (Komitetu Walutowego, Komitetu Gubernatorów Banków Centralnych,
Komitetu Polityki Bud˝etowej oraz Komitetów Krótkookresowej i Âredniookresowej Polityki Gospo-
darczej), a tak˝e przedstawiciel Komisji Europejskiej. 

Wprowadzenie unii gospodarczej i walutowej w EWG by∏o przedsi´wzi´ciem pionierskim, a tym
samym trudnym i skomplikowanym, gdy˝ nie istnia∏y gotowe wzorce do powielenia. Wypracowanie
przez grup´ Wernera jednolitego stanowiska w zakresie sposobu wprowadzenia unii gospodarczej
i walutowej dodatkowo utrudnia∏ fakt, ˝e poszczególne paƒstwa cz∏onkowskie mia∏y odmienne kon-
cepcje jej tworzenia. Generalnie, paƒstwa EWG podzieli∏y si´ w tej kwestii na dwa przeciwstawne, acz-
kolwiek nieformalne, ugrupowania – tzw. „monetarystów” oraz „ekonomistów”19. 

PodejÊcie „monetarystyczne” (reprezentowane g∏ównie przez Francj´, Belgi´ i Luksemburg)
k∏ad∏o nacisk przede wszystkim na integracj´ walutowà, traktujàc jà jako kwesti´ priorytetowà
i pierwszoplanowà, w przeciwieƒstwie do integracji gospodarczej, traktowanej jako sprawa drugo-
planowa. W bardziej radykalnej formie podejÊcie „monetarystyczne” zak∏ada∏o nawet, ˝e – bez
wzgl´du na sytuacj´ gospodarczà w poszczególnych paƒstw cz∏onkowskich – w pierwszej kolejno-
Êci nale˝y wprowadziç wspólnà walut´, a to w rezultacie samo wymusi uzyskanie zbie˝noÊci w sy-
tuacji gospodarczej tych paƒstw. Stanowisko „monetarystyczne” reprezentowane by∏o przez paƒ-
stwa, które pod koniec lat szeÊçdziesiàtych charakteryzowa∏y si´ wysokim poziomem inflacji
i deficytem bilansu p∏atniczego. Wysuwane postulaty natychmiastowego zwiàzania paƒstw EWG
zobowiàzaniami w sferze walutowej (jak np. zaw´˝enie przedzia∏ów wahaƒ kursów walutowych
czy przekazanie przez paƒstwa cz∏onkowskie cz´Êci rezerw walutowych do specjalnego wspólnoto-
wego funduszu rezerwowego) le˝a∏o w interesie tych paƒstw, gdy˝ stanowi∏y one potencjalny Êro-
dek zagwarantowania równowagi p∏atniczej20. 

PodejÊcie „ekonomiczne” (reprezentowane przez Niemcy, Holandi´ i cz´Êciowo W∏ochy) ak-
centowa∏o natomiast znaczenie integracji gospodarczej, stanowiàcej swoisty fundament dla inte-
gracji walutowej. PodejÊcie to zak∏ada∏o, ˝e unia gospodarcza i walutowa jest zbyt skomplikowa-
nym przedsi´wzi´ciem, aby mog∏a zostaç dokonana jednorazowo, w zwiàzku z czym musi byç
wprowadzana stopniowo (etapowo), tj. w pierwszej kolejnoÊci nale˝y osiàgnàç zbie˝noÊç w sytu-
acji gospodarczej poszczególnych paƒstw cz∏onkowskich, a dopiero potem mo˝na wprowadziç
w tych paƒstwach jednolità walut´. Stanowisko „ekonomiczne” reprezentowane by∏o przez paƒ-
stwa, które pod koniec lat szeÊçdziesiàtych charakteryzowa∏y si´ stosunkowo dobrà sytuacjà gospo-
darczà, tj. niskim poziomem inflacji i nadwy˝kà bilansu p∏atniczego. W zwiàzku z tym nie musia∏y
one koncentrowaç si´ na rozwiàzywaniu bie˝àcych problemów gospodarczych, lecz mog∏y zapro-
ponowaç rozwiàzania bardziej dalekosi´˝ne. 

O ile poglàdy „monetarystów” wyra˝one zosta∏y we wspomnianym Planie R. Barre’a z 1969
r., o tyle poglàdy „ekonomistów” wyra˝one zosta∏y w tzw. Planie K. Schillera (ówczesnego ministra
gospodarki Niemiec) ze stycznia 1970 r., który zak∏ada∏ czteroetapowy proces tworzenia unii go-
spodarczej i walutowej. Na pierwszym etapie mia∏y zostaç stworzone odpowiednie ramy instytucjo-
nalne, które umo˝liwi∏yby paƒstwom cz∏onkowskim koordynacj´ polityki gospodarczej i uzyskanie
zbie˝noÊci gospodarczej. Na drugim etapie mia∏o nastàpiç wzmocnienie wspó∏pracy pomi´dzy ban-
kami centralnymi paƒstw cz∏onkowskich, a tak˝e uruchomienie mechanizmu Êredniookresowej po-
mocy kredytowej. Na trzecim etapie mia∏ zostaç utworzony wspólnotowy bank centralny. I wresz-
cie na czwartym etapie mia∏y zostaç usztywnione kursy walut paƒstw cz∏onkowskich, a tak˝e
wprowadzona wspólna waluta21. 

Mimo powa˝nych rozbie˝noÊci w stanowiskach poszczególnych paƒstw, a tak˝e problemów
w wypracowaniu jednolitego stanowiska, grupa Wernera przedstawi∏a w paêdzierniku 1970 r. ra-
port w sprawie wprowadzenia unii gospodarczej i walutowej w EWG, znany jako Raport Wernera
lub Plan Wernera22. Plan Wernera zak∏ada∏ utworzenie unii gospodarczej i walutowej w ciàgu

19 Zob. np. tam˝e, s. 33 i nast. (Apel) oraz s. 90 i nast. (Tsoukalis). 
20 Por. K. Lutkowski: Problemy unii monetarnej w ramach EWG, Warszawa 1974, s. 18-21. 
21 Por. tam˝e, s. 85. 
22 Report to the Council and the Commission on the realization by stages of Economic and Monetary Union in the Com-
munity, Bulletin of the European Communities (supplement), Luxembourg, 8 October 1970. 
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10 lat, tj. do koƒca 1980 r. Plan ten przewidywa∏, ˝e nastàpi to w trzech etapach. Zaproponowa-
ny etapowy plan mia∏ ostatecznie doprowadziç do utworzenia obszaru gospodarczego, który cha-
rakteryzowa∏by si´ swobodnym przep∏ywem ludzi, towarów, us∏ug i kapita∏u. Raport Wernera nie
precyzowa∏ jednak konkretnych dzia∏aƒ, które mia∏yby zostaç przeprowadzone przez paƒstwa
cz∏onkowskie na poszczególnych etapach (z wyjàtkiem etapu pierwszego). Raport przewidywa∏, ˝e
pierwszy etap b´dzie trwa∏ od 1971 r. do 1973 r.23 i w tym czasie powinno nastàpiç wprowadze-
nie pe∏nej i nieodwracalnej wymienialnoÊci walut, likwidacja przedzia∏ów wahaƒ kursów waluto-
wych, ustanowienie trwa∏ych parytetów walut i pe∏na liberalizacja obrotu kapita∏owego24. 

Raport Wernera podkreÊla∏ koniecznoÊç dokonania odpowiednich zmian instytucjonalnych,
postulujàc m. in. docelowe stworzenie dwóch kluczowych instytucji, tj. swoistego centrum decy-
zyjnego w zakresie polityki gospodarczej (centre of decision for economic policy) oraz wspólno-
towego systemu banków centralnych (Community system for the central banks), a w rezultacie
przejÊcie od koordynacji do realizacji jednolitej polityki (gospodarczej i/lub pieni´˝nej). W za∏o˝e-
niach centrum gospodarcze mia∏o byç odpowiedzialne bezpoÊrednio przed Parlamentem Europej-
skim, natomiast wspólnotowy system banków centralnych mia∏ byç w pe∏ni niezale˝ny i wzorowa-
ny na amerykaƒskim Systemie Rezerwy Federalnej25. Te federalistyczne propozycje by∏y naturalnie
znacznie bli˝sze stanowisku niemieckiemu ni˝ francuskiemu. 

Aby postanowienia Planu Wernera mog∏y wejÊç w ˝ycie, niezb´dna by∏a zgoda polityczna po-
mi´dzy wszystkimi paƒstwami cz∏onkowskimi EWG. Tymczasem nadal wyst´powa∏y powa˝ne roz-
bie˝noÊci w stanowiskach dwóch kluczowych paƒstw, tj. Francji i Niemiec. Kompromis polityczny
osiàgni´ty zosta∏ podczas spotkania kanclerza Niemiec W. Brandta i prezydenta Francji G. Pompi-
dou. W rezultacie, w marcu 1971 r., przyj´ta zosta∏a rezolucja Rady Ministrów EWG nt. stopniowe-
go budowania unii gospodarczej i walutowej do koƒca 1980 r., która w wi´kszoÊci przyj´∏a za∏o˝e-
nia Planu Wernera. W momencie, gdy osiàgni´te zosta∏o zarówno polityczne, jak i gospodarcze
porozumienie dotyczàce Planu Wernera i mo˝na by∏o przystàpiç do jego realizacji, na przeszkodzie
stanà∏ kryzys systemu z Bretton Woods, który w drugiej po∏owie 1971 r. osiàgnà∏ swoje apogeum.
W tej sytuacji musia∏y zostaç podj´te odpowiednie dzia∏ania zarówno na forum mi´dzynarodowym,
jak i wspólnotowym. By∏y to: 

• porozumianie waszyngtoƒskie (lub smithsoƒskie) – czyli wspomniana wczeÊniej decyzja
MFW (z grudnia 1971 r.) o rozszerzeniu przedzia∏u wahaƒ kursów walutowych wobec dolara ame-
rykaƒskiego z +/–1% do +/–2,25% wokó∏ kursu parytetowego (czyli de facto w maksymalnym
przedziale 4,5%); 

• porozumienie bazylejskie – w rezultacie powy˝szej decyzji MFW paƒstwa cz∏onkowskie
EWG podj´∏y decyzj´ (w kwietniu 1972 r.) o wzajemnym utrzymywaniu kursów swoich walut w sto-
sunku do innych walut wspólnotowych w maksymalnym przedziale wahaƒ wynoszàcym
+/–1,125% wokó∏ kursu parytetowego (czyli ca∏kowicie 2,25%); jedynie paƒstwa Beneluksu posta-
nowi∏y (w sierpniu 1971 r.) utrzymywaç wahania mi´dzy swoimi walutami w przedziale +/– 0,75%
wokó∏ kursu centralnego, czyli ogólnie 1,5%. 

W ten sposób powsta∏ tzw. „wà˝ w tunelu” (snake in the tunnel) – tzn. „wà˝ walutowy”
EWG (2,25%) w „tunelu walutowym” MFW (4,5%). Aby utrzymywaç kursy walut w uzgodnionych
przedzia∏ach, banki centralne paƒstw cz∏onkowskich zobowiàzane zosta∏y do dokonywania odpo-
wiednich interwencji, przy czym uzgodniono, ˝e w odniesieniu do „tunelu walutowego” interwen-
cje b´dà dokonywane w dolarach amerykaƒskich, natomiast w odniesieniu do „w´˝a walutowego”
– w walutach poszczególnych paƒstw cz∏onkowskich. Ustanowiono te˝ specjalne formy wzajemnej

23 Poczàtkowo Komisja zaproponowa∏a aby pierwszy etap obejmowa∏ lata 1970-1971. Zob. Communication of the
Commission to the Council on the on the elaboration of a plan for the phased establishment of an Economic and Mo-
netary Union, Bulletin of the European Communities (supplement), Brussels, 4 March 1970. 
24 Szerzej na temat pierwszego etapu: L. Tsoukalis: The politics and economics of European monetary integration, op.
cit., s. 112 i nast. Por. tak˝e: K. Zabielski: Za∏o˝enia unii walutowej EWG i trudnoÊci w ich realizacji, Studia Finansowe,
zeszyt 24/1973, s. 178-179. 
25 Zob. B. Balassa: Monetary integration in the European Common Market [w: ] B. Balassa (red.), European economic in-
tegration, op. cit., s. 181; L. Tsoukalis: The politics and economics of European monetary integration, op.cit., s. 89 i 101. 



2

Plan Wernera i system „w´˝a walutowego”

MATERIA¸Y I STUDIA – ZESZYT 166 15

pomocy finansowej na dokonywanie tych interwencji (zob. punkt 4.3). Taki stan rzeczy trwa∏ nie-
spe∏na rok, gdy˝ po drugiej dewaluacji dolara (w lutym 1973 r.) paƒstwa cz∏onkowskie EWG pod-
j´∏y decyzj´ o likwidacji „tunelu walutowego” i up∏ynnieniu kursów swoich walut wobec dolara.
„Wà˝ walutowy” jednak w dalszym ciàgu istnia∏26. 

Schemat 1 

Mechanizm europejskiego „w´˝a walutowego” 

èród∏o: P. Bo˝yk, J. Misala, M. Pu∏awski: Mi´dzynarodowe stosunki ekonomiczne, PWE, War-
szawa 2001, s. 264.

èród∏o: P. Bo˝yk, J. Misala, M. Pu∏awski: Mi´dzynarodowe stosunki ekonomiczne, PWE, Warszawa 2001, s. 264.

„Wà˝ walutowy” by∏ systemem stabilizowania kursów pomi´dzy walutami paƒstw EWG
w obliczu za∏amujàcego si´ systemu z Bretton Woods. Jednak praktycznie od samego poczàtku
funkcjonowa∏ on w sposób niedoskona∏y i charakteryzowa∏ si´ znacznà niestabilnoÊcià. Po pierw-
sze, dlatego, ˝e sk∏ad walut wchodzàcych w sk∏ad „w´˝a walutowego” ulega∏ cz´stym zmianom.
Niektóre waluty opuszcza∏y system tymczasowo, by po pewnym czasie do niego powróciç (np.
frank francuski czy korona duƒska), inne zaÊ opuszcza∏y go bezpowrotnie (np. funt brytyjski, funt
irlandzki czy lir w∏oski) (zob. tabela 1). Ponadto, cz´stym zmianom ulega∏y tak˝e kursy centralne
w ramach „w´˝a walutowego” (od marca 1973 r. do paêdziernika 1978 r. – dziewi´ciokrotnie). 

Rok po powstaniu „w´˝a walutowego” (w kwietniu 1973 r.) utworzony zosta∏ Europejski
Fundusz Wspó∏pracy Walutowej (EFWW), którego zadania polega∏y na stopniowym zmniejszaniu
przedzia∏ów wahaƒ kursów pomi´dzy walutami EWG, dokonywanie interwencji na rynkach walu-
towych, zarzàdzanie rezerwami walutowymi w ramach mechanizmu krótkookresowej pomocy kre-
dytowej, a tak˝e dokonywanie rozliczeƒ pomi´dzy bankami centralnymi EWG27. 

W tym samym czasie (w kwietniu 1973 r.) Komisja EWG przedstawi∏a ocen´ post´pów two-
rzenia unii gospodarczej i walutowej na pierwszym etapie. W ocenie stwierdzono, ˝e postano-
wienia Planu Wernera zosta∏y zrealizowane w bardzo niewielkim zakresie. Krytycznie oceniono m.
in. niski stopieƒ koordynacji polityki gospodarczej paƒstw cz∏onkowskich, harmonizacji podatków,
a tak˝e liberalizacji przep∏ywów kapita∏owych. Pozytywnie oceniono utworzenie mechanizmu „w´-
˝a walutowego” i EFWW. Generalnie ocena post´pów na pierwszym etapie by∏a niezadowalajàca,
ale mimo to Komisja stwierdzi∏a, ˝e nadal istniejà szanse wprowadzenia unii gospodarczej i walu-
towej w za∏o˝onym terminie, tj. do koƒca 1980 r. Komisja zaproponowa∏a tak˝e – choç w sposób
bardzo ostro˝ny i ogólnikowy – dzia∏ania, które powinny zostaç przeprowadzone przez paƒstwa
cz∏onkowskie na drugim etapie (prowadzenie polityki antyinflacyjnej, polityki wzrostu gospodarcze-
go i polityki spo∏ecznej). Za∏o˝enia dotyczàce dzia∏aƒ na drugim etapie (1974-1976) zosta∏y uszcze-
gó∏owione w listopadzie 1973 r. Dzia∏ania te mia∏y koncentrowaç si´ na zwalczaniu inflacji i bezro-
bocia, zmniejszaniu socjalnych i lokalnych nierównoÊci w EWG, a tak˝e osiàganiu stabilnoÊci
gospodarczej poprzez wspólne dzia∏ania na rzecz zbie˝noÊci gospodarczej paƒstw EWG. Zapropo-
nowano tak˝e utworzenie Komitetu Polityki Gospodarczej (w miejsce Komitetów Krótkookresowej

„waz

walutowy”


(+/–1,125%)

.̨
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(+/–2,25%)

+2,25%

0
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}

26 Szerzej na temat w´˝a walutowego: L. Tsoukalis: The politics and economics of European monetary integration, op.
cit., s. 119-131; E. Apel: European monetary integration 1958-2002, op. cit., s. 36-41. 
27 Szerzej na temat EFWW: tam˝e, s. 142 i nast. (Tsoukalis) oraz s. 39 i nast. (Apel). 
28 Szerzej na temat przejÊcia do drugiego etapu: L. Tsoukalis: The politics and economics of European monetary integration,
op.cit., s. 151 i nast.; zob. tak˝e: K. Ko∏odziejczyk: Geneza wspólnotowej waluty euro, op.cit., s. 26-28. 
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i Âredniookresowej Polityki Gospodarczej oraz Komitetu Polityki Bud˝etowej, które zosta∏y powo∏a-
ne w latach szeÊçdziesiàtych)28. 

PodejÊcie poszczególnych paƒstw cz∏onkowskich EWG, je˝eli chodzi o przejÊcie do drugiego
etapu, by∏o niejednolite, a nawet przeciwstawne. MniejszoÊç paƒstw (Niemcy, Francja i Holandia)
by∏a przeciwna przejÊciu do drugiego etapu, z uwagi na absolutnie niezadowalajàce post´py po-
czynione na pierwszym etapie. Natomiast wi´kszoÊç paƒstw (Wielka Brytania, W∏ochy, Belgia, Irlan-
dia, Dania i Luksemburg) – niezale˝nie od niezadowalajàcej oceny post´pów na pierwszym etapie
– opowiada∏a si´ za przejÊciem do drugiego etapu. Paƒstwa te by∏y sk∏onne do podj´cia politycz-
nej decyzji dotyczàcej przejÊcia do drugiego etapu – mimo ÊwiadomoÊci, ˝e od strony ekonomicz-
nej nie sà do tego gotowe. 

Data Wydarzenie 

24 kwietnia 1972 Niemcy, Francja, W∏ochy, Belgia, Holandia i Luksemburg uzgadniajà, ˝e b´dà utrzymywaç 

wahania dwustronnych kursów pomi´dzy swoimi walutami w maksymalnym przedziale 

+/-125% („wà˝ walutowy”) podczas gdy w stosunku do dolara b´dà stosowaç przedzia∏ 

wahaƒ +/- 2,25% wokó∏ kursu centralnego („tunel walutowy”) 

1 maja 1972 Funt brytyjski, funt irlandzki i korona duƒska przy∏àczajà si´ do „w´˝a walutowego” 

23 maja 1972 Korona norweska zostaje stowarzyszona z „w´˝em walutowym” 

23 czerwca 1972 Funt brytyjski i funt irlandzki opuszczajà „w´˝a walutowego”

27 czerwca 1972 Korona duƒska opuszcza „w´˝a walutowego” 

10 paêdziernika 1972 Korona duƒska powraca do „w´˝a walutowego” 

13 lutego 1973 Lir w∏oski opuszcza „w´˝a walutowego”

12 marca 1973 „Tunel walutowy” przestaje istnieç. Dostosowanie w ramach „w´˝a walutowego”, 

Rewaluacja marki niemieckiej o 3% w stosunku do EMUA*

19 marca 1973 Korona szwedzka zostaje stowarzyszona z „w´˝em walutowym” 

29 czerwca 1973 Rewaluacja marki niemieckiej o 5,5% w stosunku do EMUA. 

17 wrzeÊnia 1973 Rewaluacja guldena holenderskiego o 5% w stosunku do EMUA 

16 listopada 1973 Rewaluacja korony norweskiej o 5% w stosunku do EMUA

19 stycznia 1974 Frank francuski opuszcza „w´˝a walutowego”

10 lipca 1975 Frank francuski powraca do „w´˝a walutowego”

15 marca 1976 Frank francuski ponownie opuszcza „w´˝a walutowego” 

17 paêdziernika 1976 Rewaluacja marki niemieckiej o 2% w stosunku do EMUA. Dewaluacja korony duƒskiej

o 4%, a korony norweskiej i szwedzkiej o 1% w stosunku do EMUA

1 kwietnia 1977 Dewaluacja korony szwedzkiej o 6%, a korony duƒskiej i norweskiej i o 3% w stosunku

do EMUA 

28 sierpnia 1977 Korona szwedzka opuszcza „w´˝a walutowego”. Dewaluacja korony duƒskiej i norweskiej 

o 5% w stosunku do EMUA 

13 lutego 1978 Dewaluacja korony norweskiej o 8% w stosunku do EMUA 

17 paêdziernika 1978 Rewaluacja marki niemieckiej o 4%, a guldena holenderskiego, franka 

belgijskiego/luksemburskiego o 2% w stosunku do EMUA 

12 grudnia 1978 Korona norweska opuszcza „w´˝a walutowego”

Tabela 1 

Kluczowe daty i wydarzenia zwiàzane z funkcjonowaniem w´˝a i tunelu walutowego

* EMUA (European Monetary Unit of Account) – jedna z nowych europejskich jednostek rozrachunkowych, które zastàpi∏y dolara
amerykaƒskiego w okresie 1973-1978 (zob. przypis 36). 
èród∏o: E. Apel: European monetary integration 1958-2002, Routledge, London – New York 1998, s. 42.
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W zwiàzku z kryzysem, a nast´pnie upadkiem systemu z Bretton Woods, coraz bardziej wzra-
sta∏ sceptycyzm dotyczàcy mo˝liwoÊci utworzenia unii gospodarczej i walutowej w terminie za∏o-
˝onym w Planie Wernera, a nawet utworzenia jej w ogóle. Niektóre paƒstwa, deklarujàc swe ogól-
ne poparcie dla idei unii walutowej, zacz´∏y proponowaç odsuni´cie jej w czasie, kiedy nastàpià
korzystniejsze ku temu warunki. Ostatecznie, wydarzeniem które definitywnie przesàdzi∏o o niepo-
wodzeniu Planu Wernera, by∏ tzw. pierwszy kryzys naftowy (z paêdziernika 1973 r.), kiedy to
w wyniku wojny izraelsko-arabskiej nastàpi∏a seria gwa∏townych podwy˝ek cen ropy naftowej na
Êwiecie, a w konsekwencji znaczne pogorszenie koniunktury gospodarczej na Êwiecie (w tym tak˝e
w Europie). 

Po faktycznym odstàpieniu od Planu Wernera pojawi∏o si´ szereg dokumentów, które z jed-
nej strony zawiera∏y ocen´, a raczej krytyk´ realizacji ca∏ego przedsi´wzi´cia, z drugiej zaÊ w∏asne
propozycje dotyczàce tworzenia unii gospodarczej i walutowej. Jako najwa˝niejsze wymieniç nale-
˝y: Raport R. Marjolina, by∏ego wiceprzewodniczàcego Komisji EWG (z marca 1975r.)29, manifest
dziewi´ciu znanych ekonomistów – tzw. Manifest Dnia Wszystkich Âwi´tych (z listopada 1975 r.)30,
a tak˝e Raport L. Tindemansa, ówczesnego premiera Belgii (z grudnia 1975 r.). Proponowano
m.in. wprowadzenie wspólnej waluty o nazwie „europa”31, z tym ˝e w dwóch wariantach: 

• jako waluty równoleg∏ej do walut narodowych, która poczàtkowo by∏aby stosowana wy∏àcz-
nie jako waluta rezerwowa i rozliczeniowa w ramach wspólnotowego systemu banków centralnych,
a dopiero po pewnym czasie zastàpi∏aby waluty narodowe i zosta∏aby wprowadzona do obiegu,

• jako waluty, która by∏aby natychmiast wprowadzona do obiegu. 

PodkreÊlano, ˝e warunkiem powodzenia unii gospodarczej i walutowej jest stworzenie odpo-
wiednich instytucji wspólnotowych i przekazanie im stosownych uprawnieƒ narodowych. Pojawi∏a
si´ ponadto sugestia, aby nie wszystkie paƒstwa cz∏onkowskie przyst´powa∏y do unii gospodarczej
i walutowej w tym samym czasie, tj. lepiej przygotowane paƒstwa – wczeÊniej, s∏abiej przygotowa-
ne – póêniej. 

29 Report of the Study Group – Economic and Monetary Union in 1980, Bulletin of the European Communities, No.
4/1975. 
30 All Saints’ Day Manifesto, The Economist, 1 November 1975. 
31 Szerzej na ten temat: L. Tsoukalis: The politics and economics of European monetary integration, op.cit., s. 153. 
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Jak wspomniano, jednym z najwa˝niejszych osiàgni´ç z realizacji Planu Wernera by∏ system
stabilizowania kursów walutowych paƒstw EWG – tzw. wà˝ walutowy, który jednak praktycznie od
samego poczàtku funkcjonowa∏ w sposób niedoskona∏y i charakteryzowa∏ si´ znacznà niestabilno-
Êcià. Problemy w funkcjonowaniu „w´˝a walutowego” by∏y zwiàzane z ogólnà sytuacjà gospodar-
czà na Êwiecie w drugiej po∏owie lat siedemdziesiàtych. Pog∏´biajàcy si´ deficyt bilansu p∏atniczego
USA (z ponad 9 bln USD w 1976 r. do 31 bln USD w 1977 r.) wp∏ywa∏ na deprecjacj´ dolara pro-
wadzàc do jego kolejnej dewaluacji (o 12% na prze∏omie 1977/1978 r.). Nast´pnie mia∏ miejsce
tzw. drugi kryzys naftowy (w 1978r.). Wszystko to niekorzystnie wp∏ywa∏o na sytuacj´ gospodarczà
paƒstw EWG, która charakteryzowa∏a si´ wówczas wysokà inflacjà, wysokim bezrobociem, wyso-
kim deficytem bilansu p∏atniczego, a tak˝e znacznà niestabilnoÊcià walutowà. Negatywnie wp∏ywa-
∏o to równie˝ na funkcjonowanie „w´˝a walutowego” prowadzàc do silnej aprecjacji marki niemiec-
kiej i jednoczesnego os∏abienia w stosunku do niej innych walut EWG. 

Z jednej strony, powy˝sze problemy w funkcjonowaniu „w´˝a walutowego” zmusi∏y paƒstwa
cz∏onkowskie EWG do poszukiwania nowych rozwiàzaƒ w zakresie integracji walutowej. Z drugiej
strony, „wà˝ walutowy” by∏ jednak niewàtpliwym osiàgni´ciem integracyjnym, dlatego te˝ paƒstwa
cz∏onkowskie proponowa∏y raczej jego modyfikacj´ ni˝ ca∏kowite odrzucenie. W rezultacie „wà˝
walutowy” sta∏ si´ podstawà do stworzenia nowego systemu walutowego w ramach EWG – Euro-
pejskiego Systemu Walutowego (European Monetary System), który mia∏ byç etapem przejÊcio-
wym na drodze do planowanej unii walutowej32. 

Pierwsza propozycja utworzenia ESW zosta∏a zg∏oszona w paêdzierniku 1977 r. przez ówcze-
snego przewodniczàcego Komisji R. Jenkinsa33. Porozumienie w tej sprawie osiàgni´te zosta∏o jed-
nak dopiero w czerwcu 1978r. podczas spotkania kanclerza Niemiec H. Schmidta i prezydenta Fran-
cji V. Giscarda d’Estaing (tzw. Plan Giscarda-Schmidta). Ostateczna decyzja zosta∏a natomiast
podj´ta w grudniu 1978 r. na szczycie EWG w Brukseli. Postanowiono wówczas, ˝e ESW zacznie
funkcjonowaç od 1 stycznia 1979 r., ale faktycznie zaczà∏ on funkcjonowaç z pewnym opóênieniem
– od 13 marca 1979 r.34 Podstawowym motywem utworzenia ESW by∏o osiàgni´cie wi´kszej sta-
bilnoÊci walutowej w ramach EWG i odpornoÊci na zewn´trzne kryzysy gospodarcze i walutowe
(zw∏aszcza kryzysy dolara). StabilnoÊç walutowa mia∏a si´ z kolei przyczyniç do osiàgni´cia innych
celów gospodarczych, takich jak np. trwa∏y wzrost gospodarczy, stopniowe osiàganie pe∏nego za-
trudnienia, zmniejszenie dysproporcji w rozwoju regionalnym, wyrównywanie poziomu ˝ycia
w paƒstwach cz∏onkowskich, zbli˝anie poziomów rozwoju gospodarczego w paƒstwach cz∏onkow-
skich, stabilizujàcy wp∏yw na mi´dzynarodowe stosunki gospodarcze i finansowe35. Najwa˝niejszy-
mi elementami ESW by∏y: 

• europejska jednostka pieni´˝na, 

• mechanizm kursowy, 

• mechanizm interwencyjno-kredytowy. 

32 Szerzej: zob. np. D. Gros, N. Thygesen: European monetary integration: from the European Monetary System to Eco-
nomic and Monetary Union, Longman, London 1998. 
33 Zob. R. Jenkins: Europe’s present challenge and future opportunity, Bulletin of the European Communities, No.
10/1978. 
34 Przyczynà by∏o niespodziewane stanowisko Francji, która uzale˝nia∏a swój udzia∏ w ESW od zniesienia walutowych
op∏at kompensacyjnych. 
35 Zob. L. Or´ziak: Integracja walutowa w ramach EWG, Integracja walutowa w ramach Europejskiej Wspólnoty Gospo-
darczej, Szko∏a G∏ówna Handlowa, Warszawa 1991, s. 62 i nast. Por.: A. St´pniak, K. Gawlikowska-Hueckel: Europejski
System Walutowy – próba oceny, Finanse, nr 11/1984. 
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Europejska Jednostka Pieni´˝na (European Currency Unit – ECU), której formu∏a zosta∏a
przej´ta z Europejskiej Jednostki Rozrachunkowej36. stanowi∏a centralny element ESW. ECU nie by-
∏a samodzielnà walutà, lecz tzw. koszykiem walutowym (currency basket), w sk∏ad którego wcho-
dzi∏y waluty narodowe paƒstw cz∏onkowskich EWG (poczàtkowo dziewi´ç, ostatecznie dwana-
Êcie)37. Koszyk ECU zosta∏ zbudowany na bazie trzech wzajemnie powiàzanych elementów: 

• iloÊci poszczególnych walut, 

• wag poszczególnych walut, 

• wartoÊci ECU

IloÊci poszczególnych walut w koszyku zosta∏y okreÊlone proporcjonalnie do potencja∏u go-
spodarczego poszczególnych paƒstw cz∏onkowskich. Wagi poszczególnych walut by∏y obliczane ja-
ko stosunek iloÊci danej waluty w koszyku do wartoÊci ECU wyra˝onej w tej walucie. Waga ka˝dej
waluty by∏a zmienna – zmienia∏a si´ ka˝dego dnia w zale˝noÊci od zmian kursu danej waluty wo-
bec pozosta∏ych walut wchodzàcych w sk∏ad koszyka; w przypadku deprecjacji waga mala∏a, nato-
miast w przypadku aprecjacji wzrasta∏a. WartoÊç ECU wyra˝ona w danej walucie wchodzàcej
w sk∏ad koszyka by∏a równa sumie nast´pujàcych sk∏adników: iloÊci danej waluty w koszyku oraz
iloÊci pozosta∏ych walut sk∏adowych przeliczonych na t´ walut´ po obowiàzujàcym kursie. 

Tabela 2

Sk∏ad i struktura koszyka ECU

èród∏o: Unia Europejska. Podr´cznik akademicki, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1998, s. 220. 

Przez ca∏y okres swojego istnienia ECU funkcjonowa∏a w dwóch odr´bnych sferach: oficjalnej
i prywatnej38. W sferze oficjalnej ECU by∏a wykorzystywana g∏ównie przez instytucje wspólnotowe
i banki centralne paƒstw cz∏onkowskich. S∏u˝y∏a g∏ównie jako jednostka rozrachunkowo-ewidency-
jna – do sporzàdzania wspólnotowego bud˝etu, w rozliczeniach pomi´dzy bankami centralnymi

Waluta IloÊç waluty Waga waluty (w %)
w koszyku 21 wrzeÊnia 1989 8 marca 1996

marka niemiecka (DEM) 0,624200 30,09 32,97

frank francuski (FRF) 1,332000 19,00 20,53

funt brytyjski (GBP) 0,087840 13,00 10,49

lir w∏oski (ITL) 151,800000 10,16 7,59

gulden holenderski (NLG) 0,219800 9,40 10,37

frank belgijski 

i luksemburski (BEF/LUF) 3,431000 7,89 8,81

peseta hiszpaƒska (ESP) 6,885000 5,31 4,32

korona duƒska (DKK) 0,197600 2,45 2,70

funt irlandzki (IEP) 0,008552 1,10 1,05

eskudo portugalskie (PTE) 1,393000 0,80 0,71

drachma grecka (GRD) 1,440000 0,80 0,47

36 Europejska Jednostka Rozrachunkowa (European Unit of Account – EUA) by∏a stosowana przez paƒstwa cz∏onkow-
skie od 1975r. na potrzeby bud˝etu EWG. WczeÊniej stosowanymi jednostkami by∏y Jednostka Rozrachunkowa (Unit of
Account – UA) i Europejska Monetarna Jednostka Rozrachunkowa (European Monetary Unit of Account – EMUA). Zob.
E. Apel: European monetary integration 1958-2002, op.cit., s. 48. 
37 Poczàtkowo (w marcu 1979 r.) w sk∏ad koszyka ECU wesz∏y waluty wszystkich ówczesnych paƒstw cz∏onkowskich
EWG. Nast´pnie, po przystàpieniu do EWG Grecji (w 1981r.) oraz Hiszpanii i Portugalii (w 1986r.), w sk∏ad koszyka ECU
w∏àczone zosta∏y tak˝e ich waluty – drachma grecka (we wrzeÊniu 1984 r.) oraz peseta hiszpaƒska i eskudo portugal-
skie (we wrzeÊniu 1989 r.). Na mocy Traktatu z Maastricht, z dniem 1 stycznia 1994 r. sk∏ad koszyka ECU zosta∏ zamro-
˝ony, w zwiàzku z czym po przystàpieniu do UE Austrii, Finlandii i Szwecji (w 1995 r.) ich waluty nie zosta∏y ju˝ do nie-
go w∏àczone. 
38 Szerzej na ten temat: E. Apel: European monetary integration 1958-2002, op.cit., s. 157-174. 
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z tytu∏u dokonywanych przez nie interwencji walutowych, do wyra˝ania wspólnotowych rezerw de-
wizowych utrzymywanych przez EFWW (zastàpiony nast´pnie przez Europejski Instytut Walutowy).
W sferze prywatnej ECU by∏a natomiast wykorzystywana pomi´dzy podmiotami rynkowymi – pry-
watnymi i publicznymi, osobami fizycznymi i prawnymi, instytucjami finansowymi i niefinansowy-
mi (bankami, instytucjami finansowymi, przedsi´biorstwami itp.). 

Mechanizm kursowy (Exchange Rate Mechanism – ERM), który by∏ stosowany w ramach
ESW, opiera∏ si´ na dwóch kategoriach kursów: 

• kursach centralnych poszczególnych walut narodowych wobec ECU, 

• dwustronnych (bilateralnych) kursach pomi´dzy poszczególnymi walutami narodowymi. 

Ka˝da waluta wchodzàca w sk∏ad ESW mia∏a okreÊlony kurs centralny wobec ECU, jak te˝
kurs wobec ka˝dej z walut wchodzàcej w sk∏ad systemu. Te ostatnie ustalane by∏y w wyniku skrzy-
˝owania kursów centralnych poszczególnych walut wobec ECU, w wyniku czego tworzy∏a si´ sieç
dwustronnych kursów centralnych. Kursy walutowe, na których opiera∏ si´ mechanizm kursowy
w ramach ESW, charakteryzowa∏y si´ tym, ˝e sà (1) sta∏e i (2) dostosowywalne. Sta∏oÊç kursów
oznacza∏a, ˝e mog∏y si´ one wahaç jedynie w ÊciÊle okreÊlonym przedziale wokó∏ kursu centralne-
go. Poczàtkowo standardowym przedzia∏em wahaƒ w ramach ESW by∏ przedzia∏ +/–2,25% wokó∏
kursu centralnego. Dla niektórych walut (lira w∏oskiego, pesety hiszpaƒskiej, funta brytyjskiego
i eskudo portugalskiego) stosowano jednak szerszy przedzia∏ +/–6%. Ostatecznie przedzia∏ wahaƒ
zosta∏ rozszerzony do +/–15% (zob. dalej). Natomiast dostosowywalnoÊç kursów oznacza∏a, ˝e
mog∏y byç one okresowo zmieniane. Zmiany kursów centralnych wymaga∏y jednak zgody wszyst-
kich paƒstw nale˝àcych do ESW. 

Mechanizm interwencyjno-kredytowy by∏ ÊciÊle powiàzany z mechanizmem kursowym,
a jego podstawowym instrumentem by∏y interwencje majàce na celu utrzymanie kursu danej walu-
ty w ustalonym przedziale wahaƒ (co implikowa∏a powy˝sza zasad kursów sta∏ych). Gdy kurs danej
waluty znajdowa∏ si´ na granicy przedzia∏u dopuszczalnych wahaƒ (np. +/– 2,25% wokó∏ kursu
centralnego), wówczas interwencje by∏y obowiàzkowe. Paƒstwa cz∏onkowskie nale˝àce do ESW
udziela∏y sobie wzajemnej pomocy kredytowej na dokonywanie interwencji majàcych na celu wza-
jemne stabilizowanie swoich kursów walutowych. Istnia∏y ró˝ne rodzaje wzajemnej pomocy kredy-
towej, w zale˝noÊci od adresatów oraz d∏ugoÊci okresu, na który zosta∏y udzielone. By∏y to nast´-
pujàce formy wzajemnej pomocy finansowej: pomoc bardzo krótkookresowa (very short term
financing) – dla paƒstw, których waluty nale˝a∏y do ERM, a tak˝e pomoc krótkookresowa i pomoc
Êredniookresowa (short/medium term monetary support)39. Je˝eli, mimo przeprowadzenia obo-
wiàzkowych i nieobowiàzkowych interwencji, nie by∏o mo˝liwe utrzymanie kursów walutowych
w ustalonych przedzia∏ach wahaƒ, wówczas niezb´dna by∏a zmiana kursów centralnych. 

Na bazie powy˝szych elementów (zw∏aszcza ECU i ERM), a tak˝e w oparciu o powy˝sze za-
sady, ESW funkcjonowa∏ przez prawie 20 lat (1979-1998). Ten blisko dwudziestoletni okres istnie-
nia ESW nie by∏ bynajmniej jednolity i charakteryzowa∏ si´ wyst´powaniem bardzo zró˝nicowanych
okresów, które mo˝na umownie podzieliç w nast´pujàcy sposób: lata 1979-1983, 1983-1986,
1987-1992 i 1992-199840. 

Poczàtkowy okres istnienia ESW (marzec 1979 – marzec 1983) odznacza∏ si´ brakiem koor-
dynacji polityk gospodarczych i pieni´˝nych poszczególnych paƒstw cz∏onkowskich, a tak˝e bra-
kiem zbie˝noÊci gospodarczej pomi´dzy nimi. Brak koordynacji wynika∏ z faktu, ˝e poszczególne
paƒstwa cz∏onkowskie prowadzi∏y niezale˝nà polityk´ kierujàc si´ interesem narodowym, a nie
wspólnotowym, co by∏o efektem dà˝enia przez nie do osiàgni´cia odmiennych celów (np. Niemcy
i Holandia – obni˝enie inflacji, Francja, Belgia i W∏ochy – zmniejszenie bezrobocia i o˝ywienie go-

39 Zob. np. E. Apel: European monetary integration 1958-2002, op.cit., s. 58-72. 
40 Por. H. Ungerer J.J. Hauvonen, A. Lopez-Carlos, T. Mayer: The European Monetary System: developments and
perspectives, IMF Occasional Paper, No. 73/1990; D. Gros, N. Thygesen: European monetary integration…, op.cit., s. 73-102.
L. Or´ziak: Integracja walutowa w ramach EWG, op.cit., s. 221-228; J. Borowiec, K. Wilk: Teoria i praktyka europejskiej
integracji gospodarczej, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej im. O. Langego, Wroc∏aw 1997, s. 98-100. 
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spodarcze itd.). Brak zbie˝noÊci gospodarczej wynika∏ po cz´Êci z braku koordynacji, a po cz´Êci
z kryzysów gospodarczych (zw∏aszcza tzw. pierwszego i drugiego kryzysu naftowego w 1973 r.
i 1978 r.). Konsekwencjà takiej sytuacji by∏y cz´ste zmiany kursów walutowych w ramach ESW –
w powy˝szym okresie dokonano ich siedmiokrotnie (w ka˝dym przypadku by∏o to jednak uzasad-
nione aktualnym stanem sytuacji gospodarczej, w tym wysokim poziomem inflacji i/lub deficytu bi-
lansu p∏atniczego) 41. 

Nast´pny okres funkcjonowania ESW (kwiecieƒ 1983 – grudzieƒ 1986) charakteryzowa∏ si´
zarówno wzmocnieniem koordynacji polityk gospodarczych i pieni´˝nych poszczególnych paƒstw
cz∏onkowskich, jak te˝ zmniejszeniem ró˝nic (rozbie˝noÊci) gospodarczych mi´dzy nimi. Do
wzmocnienia koordynacji przyczyni∏ si´ w szczególnoÊci wzrost znaczenia marki niemieckiej, która
– b´dàc najsilniejszà walutà w systemie – stopniowo stawa∏a si´ centralnym elementem ESW (tzw.
kotwicà stabilizacyjnà ESW). Sytuacja ta wymusza∏a na innych paƒstwach stabilizowanie kursów ich
walut wobec marki (aby nie dopuÊciç do ich os∏abienia), a tym samym dostosowanie ich polityk pie-
ni´˝nych i gospodarczych do polityki prowadzonej przez Niemcy, w tym zw∏aszcza do antyinflacyj-
nej polityki Banku Niemiec (Bundesbanku). W rezultacie doprowadzi∏o to do zwi´kszenia dyscypli-
ny finansowej w paƒstwach cz∏onkowskich, obni˝enia poziomu inflacji i zmniejszenia ró˝nic
w wysokoÊci stóp inflacji42, a tak˝e innych wskaêników gospodarczych (jak np. tempo wzrostu go-
spodarczego, wielkoÊç deficytu bilansu p∏atniczego itp.). Stabilizacja gospodarcza przyczyni∏a si´
tak˝e do pewnej stabilizacji funkcjonowania ESW i rzadszych zmian kursów walutowych – w po-
wy˝szym okresie zosta∏y one dokonane czterokrotnie. 

Kolejny okres funkcjonowania ESW (styczeƒ 1987 r. – sierpieƒ 1992 r.) by∏ okresem najwi´k-
szej stabilizacji zarówno gospodarczej, jak i walutowej – i w Europie, i na Êwiecie. Koniunktura go-
spodarcza na Êwiecie uleg∏a poprawie, a pozycja dolara – stabilizacji. Podobnie w Europie, gdzie
odnotowano nie tylko lepszà sytuacj´ gospodarczà, ale tak˝e wi´kszà zbie˝noÊç gospodarczà po-
mi´dzy paƒstwami cz∏onkowskimi EWG (choç ró˝nice nadal by∏y znaczàce). By∏o to efektem ugrun-
towania pozycji Niemiec jako Êwiatowej pot´gi gospodarczej i lidera integracji europejskiej, a mar-
ki niemieckiej jako najwa˝niejszej waluty ESW, stanowiàcej – zamiast ECU – faktyczny punkt
odniesienia dla innych walut systemu (waluty niektórych paƒstw, zw∏aszcza tych najsilniej powiàza-
nych gospodarczo z Niemcami, tj. paƒstw Beneluksu, Danii i Austrii, zosta∏y nawet formalnie po-
wiàzane z markà)43. W okresie tym nie dokonano ˝adnej zmiany kursów walutowych w ramach
ESW44. 

Ostatni okres istnienia ESW (wrzesieƒ 1992 r. – grudzieƒ 1998 r.) charakteryzowa∏ si´,
w przeciwieƒstwie do okresu poprzedniego, najwi´kszà niestabilnoÊcià, do czego przyczyni∏y si´
mi´dzynarodowe kryzysy walutowe i gospodarcze z pierwszej po∏owy lat dziewi´çdziesiàtych. 

Pierwszy kryzys walutowy (1992-1993) by∏ rezultatem kilku przyczyn45. Po pierwsze, zbyt d∏u-
gie (ponad pi´cioletnie) utrzymywanie kursów walutowych na niezmienionym poziomie, bez prze-
prowadzania niezb´dnych dostosowaƒ, doprowadzi∏o do powstania napi´ç (wynikajàcych z wcià˝
powa˝nych ró˝nic w sytuacji gospodarczej paƒstw cz∏onkowskich). które z czasem utrudnia∏y lub
wr´cz uniemo˝liwia∏y utrzymywanie wahaƒ kursów niektórych walut ESW – zw∏aszcza najs∏abszych
– w ustalonym przedziale. Po drugie, po zjednoczeniu Niemiec niemiecki bank centralny prowadzi∏

41 Zob. The EMS after five years, Bulletin of the European Communities, No. 3/1984, s. 15. 
42 W pierwszej po∏owie lat osiemdziesiàtych rozpi´toÊç pomi´dzy najni˝szà a najwy˝szà stopà inflacji zmniejszy∏a si´ po-
nad dwukrotnie – z 14,5% (w 1981r.) do 6,6% (w 1984 r.). Generalnie, Êrednia stopa inflacji w paƒstwach EWG wyno-
si∏a poczàtkowo 11,7% (1973-82), a nast´pnie 5,6% (1983-93), przy czym najni˝szy Êredni wskaênik inflacji (3,7%) zo-
sta∏ osiàgni´ty w 1986 r. Zob. L. Or´ziak: Rezultaty funkcjonowania ESW, „Finanse”, nr 9/1985, s. 50 oraz L. Or´ziak:
ESW a polityka gospodarcza krajów cz∏onkowskich, Sprawy Mi´dzynarodowe, nr 12/1987, s. 124. 
43 Szerzej na ten temat: M. Lewandowska: Rola marki zachodnioniemieckiej w Europejskim Systemie Walutowym i mi´-
dzynarodowych stosunkach walutowych (praca doktorska), SGPiS, Warszawa 1988. 
44 Jedynà zmianà by∏a dewaluacja lira w∏oskiego o 2,7% dokonana w styczniu 1990 r.; by∏o to jednak zwiàzane z za-
w´˝eniem przedzia∏u wahaƒ dla lira z +/–6% do +/–2,25%. 
45 Szerzej na ten temat: B. Eichengreen: The EMS crisis in retrospect, NBER Working Paper, No. 8035, December 2000;
W.H. Buiter, G.M. Corsetti, P. A. Pesenti:  Interpreting the ERM crisis: country-specific and systemic issues, Princeton Uni-
versity, Princeton 1998; D. Gros, N. Thygesen: European monetary integration…, op. cit., s. 240 i nast.; E. Apel, Euro-
pean monetary integration 1958-2002, op.cit., s. 106-114. L. Or´ziak: Kryzys w ESW a perspektywy unii gospodarczej
i walutowej, „Sprawy Mi´dzynarodowe”, nr 1/1994. 
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bardzo restrykcyjnà polityk´ pieni´˝nà, charakteryzujàcà si´ utrzymywaniem bardzo wysokich stóp
procentowych – w celu przeciwdzia∏ania inflacji w zwiàzku z ogromnymi wydatkami bud˝etowymi
na odbudow´ wschodniej cz´Êci kraju. Zmusza∏o to równie˝ inne paƒstwa cz∏onkowskie do utrzy-
mywania wysokich stóp procentowych, aby w ten sposób zapobiec odp∏ywowi kapita∏ów od ich
walut do marki niemieckiej, co by∏o jednak trudne do zaakceptowania w warunkach pogarszajàcej
si´ sytuacji gospodarczej. Po trzecie, na poczàtku lat dziewi´çdziesiàtych istnia∏a niepewnoÊç co do
wyników referendów w Danii i we Francji dotyczàcych ratyfikacji Traktatu z Maastricht46, jak te˝
obawy, ˝e wynik negatywny (zw∏aszcza we Francji) móg∏by zagroziç trwa∏oÊci ESW, a tak˝e odda-
liç perspektywy wprowadzenia wspólnej waluty. 

Rezultatem powy˝szego kryzysu by∏o najpierw zawieszenie udzia∏u lira w∏oskiego i funta bry-
tyjskiego w ESW (we wrzeÊniu 1992 r.), a nast´pnie kolejne – nawet kilkakrotne – dewaluacje s∏ab-
szych walut ESW, tj. lira w∏oskiego, pesety hiszpaƒskiej, eskudo portugalskiego i funta irlandzkiego
(dokonywane od wrzeÊnia 1992 r. do maja 1993 r.). Skutkiem kryzysu by∏o ponadto tak znaczne
os∏abienie innych walut systemu (g∏ównie franka francuskiego, franka belgijskiego i korony duƒ-
skiej) wzgl´dem marki niemieckiej, ˝e utrzymanie wahaƒ kursów tych walut w dozwolonym prze-
dziale – mimo interwencji banków centralnych na masowà skal´ – okaza∏o si´ niemo˝liwe. W tej
sytuacji przyj´to rozwiàzanie nie stosowane uprzednio w ramach systemu – w dniu 2 sierpnia
1993 r. podj´to bezprecedensowà decyzj´ o rozszerzeniu dopuszczalnego przedzia∏u wahaƒ
z +/–2,25% do +/–15% wokó∏ kursu centralnego (jednoczeÊnie zadeklarowano, ˝e jeÊli sytuacja
gospodarcza na to pozwoli, nastàpi powrót do poprzedniego przedzia∏u wahaƒ). Decyzja o rozsze-
rzeniu przedzia∏u wahaƒ zapobieg∏a rozpadowi ESW, przyczyni∏a si´ do zmniejszenia spekulacji
i zwi´kszenia stabilizacji walutowej, a ponadto pozwoli∏a paƒstwom cz∏onkowskim na prowadze-
nie polityki pieni´˝nej w mniejszym stopniu uzale˝nionej od polityki niemieckiej. 

Drugi kryzys walutowy (z 1995 r.) mia∏ znacznie mniejszà skal´ ni˝ pierwszy i – w przeciwieƒ-
stwie do niego – nie wynika∏ z przyczyn wewn´trznych, lecz zewn´trznych, a mianowicie z kolejne-
go kryzysu dolara amerykaƒskiego, który by∏ z kolei nast´pstwem tzw. kryzysu meksykaƒskiego.
Gwa∏towny spadek kursu dolara przyczyni∏ si´ do silnej aprecjacji marki niemieckiej, co z kolei do-
prowadzi∏o do znacznego os∏abienia wobec niej innych walut ESW, a nawet do dewaluacji niektó-
rych z nich, np. pesety hiszpaƒskiej i eskudo portugalskiego (w marcu 1995 r.). Jak si´ ocenia, od
wrzeÊnia 1992 r. do czerwca 1995 r. funt brytyjski straci∏ na wartoÊci 20%, peseta hiszpaƒska 34%,
a lir w∏oski 53%)47. 

Po przetrwaniu obu kryzysów, ESW – choç w okrojonym sk∏adzie po wystàpieniu z niego lira
w∏oskiego i funta brytyjskiego – zaczà∏ powoli wracaç do równowagi. Zosta∏y do niego w∏àczone
waluty nowych paƒstw cz∏onkowskich, tj. szyling austriacki (w styczniu 1995 r.) i marka fiƒska (w
paêdzierniku 1996 r.). Nast´pnie do systemu powróci∏ lir w∏oski (w listopadzie 1996 r.), jak te˝ w∏à-
czona zosta∏a do niego drachma grecka (w marcu 1998 r.). Poza ESW pozosta∏y tylko funt brytyj-
ski i korona szwedzka (z tà ró˝nicà, ˝e funt wchodzi∏ w sk∏ad koszyka ECU, zaÊ korona – nie). 

Na zakoƒczenie nale˝y dodaç, ˝e w przez ca∏y czas funkcjonowania ESW istnia∏y dwie prze-
ciwstawne koncepcje co do charakteru ECU48: 

• koncepcja ECU jako waluty równoleg∏ej do walut narodowych, 

• koncepcja ECU jako jedynej waluty wspólnotowej. 

Pierwsza z powy˝szych koncepcji powsta∏a w latach siedemdziesiàtych, jednak z up∏ywem
czasu, popularnoÊç zacz´∏a zdobywaç druga z nich. Koncepcja ECU jako waluty równoleg∏ej pod-
dana zosta∏a gruntownej krytyce. Po pierwsze, stwierdzono, ˝e nie ma rozwiàzania poÊredniego
ówczesnym systemem, w którym by∏y w obiegu wy∏àcznie waluty narodowe, a unià walutowà, po

46 Traktat z Maastricht zosta∏ w Danii odrzucony w pierwszym referendum (w maju 1992 r.), natomiast w referendum
we Francji – zosta∏ przyj´ty nieznacznà wi´kszoÊcià g∏osów (we wrzeÊniu 1992 r.). Dopiero w drugim referendum w Da-
nii (w maju 1993 r.) Traktat – po zapisaniu w nim istotnych ust´pstw na rzecz tego paƒstwa (m.in. mo˝liwoÊci nieprzyj-
mowania od poczàtku wspólnej waluty) – zosta∏ zaakceptowany. 
47 Zob. L. Or´ziak: Integracja walutowa w ramach EWG, op.cit., s. 226. 
48 Szerzej na ten temat: tam˝e, s. 163-167. 
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wprowadzeniu której waluty narodowe zostajà wycofane z obiegu, a w obiegu znajduje si´ wy∏àcz-
nie – wprowadzona w ich miejsce – jednolita waluta. Po drugie, stwierdzono ˝e dodatkowe êród∏o
kreacji pieniàdza, jakim by∏aby emisja banknotów i monet ECU, bez jej Êcis∏ego powiàzania z ak-
tywnoÊcià gospodarczà, mog∏aby zagroziç stabilnoÊci walutowej i stabilnoÊci cen wewnàtrz EWG.
Poza tym zwi´kszenie liczby walut o dodatkowà walut´, majàcà swoje w∏asne implikacje monetar-
ne, wprowadzi∏oby zamieszanie i skomplikowa∏oby jeszcze bardziej – i tak trudne – zadanie koor-
dynacji narodowych polityk pieni´˝nych poszczególnych paƒstw cz∏onkowskich EWG. Bioràc pod
uwag´ powy˝sze krytyczne opinie, na prze∏omie lat osiemdziesiàtych i dziewi´çdziesiàtych istnia∏o
w EWG coraz silniejsze przekonanie, ˝e najlepszym rozwiàzaniem by∏aby jednolita waluta (emito-
wana przez ponadnarodowy bank centralny), która z czasem zastàpi∏aby waluty narodowe paƒstw
cz∏onkowskich, stajàc si´ jedynym prawnym Êrodkiem p∏atniczym we Wspólnocie. 

* waluta poza ESW ** waluta poza ERM

èród∏o: Komisja Europejska, Dyrekcja Generalna ds. Ekonomicznych i Finansowych [za: ] J. Borowiec, K. Wilk: Teoria i praktyka europejskiej
integracji gospodarczej, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej im. O. Langego, Wroc∏aw 1997, s. 100. 

Tabela 3 
Funkcjonowanie ESW i ERM w latach 1979-1993

Data BEF/LUF DKK DEM GRD ESP FRF IEP ITL NLG PTE GBP 

13.03.1979 Utworzenie ESW sk∏adajàcego si´ z 9 walut (BEF, LUF, DKK, DEM, FRF, IEP, ITL, NLG, GBP), 
które wchodzà w sk∏ad ECU. Z wyjàtkiem GBP mieszczà si´ one w ERM. Dopuszczalny 
przedzia∏ wahaƒ kursów wynosi +/- 2,25% (a dla ITL +/- 6%). 

24.09.1979 0 -3,00 +2,00 ** ** 0 0 0 0 ** * 

30.11.1979 0 -5,00 0 ** ** 0 0 0 0 ** * 

23.03.1981 0 0 0 ** ** 0 0 -6,00 0 ** * 

05.10.1981 0 0 +5,50 ** ** -3,00 0 -3,00 +5,50 ** * 

22.02.1982 -8,50 3,00 0 ** ** 0 0 0 0 ** * 

14.06.1982 0 0 +4,25 ** ** -5,75 0 -2,75 +4,25 ** * 

22.03.7983 +1,50 +2,50 +5,50 ** ** -2,50 -3,50 -2,50 +3,50 ** * 

17.09.1984 Zmiana sk∏adu koszyka ECU (GRD wchodzi w sk∏ad ECU, ale nie uczestniczy w ERM) 

22.07.1985 +2,00 +2,00 +2,00 * ** +2,00 +2,00 -6,00 +2,00 ** * 

07.04.1986 +1,00 +1,00 +3,00 * ** +3,00 0 0 +3,00 ** * 

04.08.1986 0 0 0 * ** 0 +8,00 0 0 ** * 

12.01.1987 +2,00 0 * ** 0 0 0 +3,00 ** * 

21.06.1989 Zmiana sk∏adu koszyka ECU (ESP i PTE wchodzà w sk∏ad ECU, ale ESP nie uczestniczy w ERM) 
08.01.1990 ITL wchodzi do ERM z wàskimi przedzia∏ami wahaƒ kursu 

08.01.1990 0 0 0 * 0 0 0 -3,67 0 * *

08.10.1990 GBP wchodzi do ERM z szerokimi przedzia∏ami wahaƒ kursu 
06.04.1992 PTE wchodzi do ERM z szerokimi przedzia∏ami wahaƒ kursu 

14.08.1992 +3,50 +3,50 +3,50 * +3,50 +3,50 -3,50 +3,50 +3,50 +3,50 +3,50 

17.09.1992 GBP i ITL poza ERM 

17.09.1992 0 0 0 * -5,00 0 0 * 0 0 * 

22.11.1992 0 0 0 * -6,00 0 0 * 0 -6,00 * 

01.01.1993 0 0 0 * 0 0 0 * 0 0 * 

13.05.1993 0 0 0 * -8,00 0 0 * 0 -6,50 * 

02.08.1993 Rozszerzenie przedzia∏u wahaƒ kursów w ramach ERM do +/-15% (z wyjàtkiem DEM i NLG) 
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Pod koniec lat osiemdziesiàtych, a wi´c jeszcze w czasie funkcjonowania ESW i jego najwi´k-
szej stabilnoÊci, procesowi integracji zosta∏ nadany nowy impuls, dzi´ki czemu móg∏ on wkroczyç
w nowà – bardziej zaawansowanà – faz´. Jak ju˝ bowiem by∏a o tym mowa, w 1987 r. wszed∏ w ˝y-
cie Jednolity Akt Europejski, który przewidywa∏ utworzenie do koƒca 1992 r. wspólnotowego Jed-
nolitego Rynku, funkcjonujàcego w oparciu o cztery fundamentalne swobody, tj. swobod´ prze-
p∏yw osób, towarów, us∏ug i kapita∏u. 

Na prze∏omie lat osiemdziesiàtych i dziewi´çdziesiàtych procesowi integracji nadany zosta∏
kolejny impuls, gdy˝ zdawano sobie spraw´, ˝e jednolity rynek b´dzie wymaga∏ jednolitej walu-
ty. W zwiàzku z tym na szczycie Rady Europejskiej w Hanowerze (w czerwcu 1988r.) postanowio-
no ponownie powróciç do koncepcji utworzenia unii gospodarczej i walutowej we Wspólnocie.
Zadanie opracowania nowego planu w tym zakresie powierzono specjalnej grupie pod przewod-
nictwem J. Delorsa (ówczesnego przewodniczàcego Komisji), w sk∏ad której weszli prezesi ban-
ków centralnych paƒstw cz∏onkowskich i niezale˝ni eksperci (tzw. Komitet Delorsa). Efektem prac
grupy by∏ tzw. Raport Delorsa, który zosta∏ opublikowany w 1989 r.49 W dokumencie tym
stwierdzono m. in. ˝e unia gospodarcza i walutowa sk∏ada si´ z dwóch integralnych cz´Êci:

1. Unii gospodarczej, obejmujàcej: 

a) jednolity rynek oparty na swobodnym przep∏ywie kapita∏u, towarów, us∏ug i osób, 

b) polityk´ konkurencji realizowanà na szczeblu unii w celu zapewnienia niezak∏óconego
funkcjonowania rynku wewn´trznego, 

c) realizacj´ wspólnej polityki umo˝liwiajàcej przemiany strukturalne w gospodarkach paƒstw
cz∏onkowskich, 

d) koordynacj´ polityki makroekonomicznej, w tym unikanie nadmiernego deficytu bud˝eto-
wego w celu realizacji skutecznej polityki antyinflacyjnej. 

2. Unii walutowej, na którà sk∏adajà si´ z nast´pujàce elementy: 

a) pe∏na i nieodwracalna wymienialnoÊç walut, 

b) ca∏kowita liberalizacja transakcji kapita∏owych i pe∏na integracja rynków finansowych, 

c) eliminacja wahaƒ kursów walutowych i nieodwo∏alne usztywnienie parytetów walutowych. 

Raport Delorsa – podobnie jak wczeÊniej Plan Wernera – zak∏ada∏, ˝e tworzenie unii gospo-
darczej i walutowej jest procesem etapowym, w zwiàzku z czym proponowa∏ jednoczeÊnie podzia∏
dochodzenia do niej na trzy jasno zdefiniowane etapy: 

1) pierwszy etap – utworzenie jednolitego rynku, stabilizacja kursów walutowych w ramach
ESW, wzmocnienie koordynacji polityk gospodarczych paƒstw cz∏onkowskich, a tak˝e ratyfikacja
nowego traktatu zawierajàcego postanowienia dotyczàce unii gospodarczej i walutowej; 

2) drugi etap – osiàgni´cie odpowiedniej zbie˝noÊci gospodarczej pomi´dzy paƒstwami
cz∏onkowskimi; 

3) trzeci etap – nieodwo∏alne usztywnienie kursów walut paƒstw cz∏onkowskich przyst´pu-
jàcych do unii gospodarczej i walutowej, utworzenie ponadnarodowych instytucji i przekazanie im

49 Report on Economic and Monetary Union in the European Community, Committee for the Study of Economic and
Monetary Union (Delors Committee), ECU Newsletter No. 28 (Supplement), 12 April 1989. 
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narodowych uprawnieƒ w dziedzinie polityki pieni´˝nej i gospodarczej, a tak˝e wprowadzenie jed-
nolitej waluty. 

Raport Delorsa nie precyzowa∏ konkretnych dat rozpocz´cia i zakoƒczenia poszczególnych
etapów; daty te ustalono póêniej. 

Raport Delorsa stanowi∏ podstaw´ negocjacji mi´dzy paƒstwami cz∏onkowskimi podczas
Konferencji Mi´dzyrzàdowej w sprawie unii gospodarczej i walutowej, która – jak wspomniano
– mia∏a miejsce na poczàtku lat dziewi´çdziesiàtych (1990-1991) i towarzyszy∏a jej Konferencja
Mi´dzyrzàdowa w sprawie unii politycznej (zob. punkt 2.1). Obie konferencje by∏y ze sobà ÊciÊle
powiàzane, poniewa˝ utworzenie unii gospodarczej i walutowej wymaga∏o po pierwsze, decyzji
politycznej, po drugie, zwi´kszenia uprawnieƒ istniejàcych instytucji wspólnotowych, a po trzecie,
wiàza∏o si´ z powo∏aniem wprawdzie apolitycznej, ale ponadnarodowej instytucji o szerokich kom-
petencjach w tak zasadniczej sprawie jak polityka pieni´˝na (wspólnotowego banku centralnego),
której paƒstwa cz∏onkowskie musia∏yby przekazaç cz´Êç swoich narodowych uprawnieƒ (czyli cz´Êç
narodowej suwerennoÊci)50. 

Negocjacje w sprawie unii gospodarczej i walutowej zakoƒczy∏y si´ sukcesem, tj. przyj´ciem
nowego wspólnotowego traktatu – Traktatu o Unii Europejskiej (z Maastricht), który wszed∏ w ˝y-
cie 1 listopada 1993 r. Traktat ten, po Jednolitym Akcie Europejskim, by∏ kolejnym wspólnotowym
aktem uzupe∏niajàcym i zmieniajàcym w zasadniczy sposób Traktat WE. Jak wspomniano, Traktat
z Maastricht wprowadzi∏ szereg zmian o charakterze politycznym, ustanawiajàc m. in. Uni´ Euro-
pejskà pomi´dzy paƒstwami cz∏onkowskimi. Jednak fundamentalnà zmianà i absolutnà nowoÊcià
by∏o wprowadzenie postanowieƒ dotyczàcych ustanowienia Unii Gospodarczej i Walutowej
(Economic and Monetary Union) jako kolejnego – wy˝szego i bardziej zaawansowanego – etapu in-
tegracji. Za najwa˝niejszy przejaw tej integracji uznano wprowadzenie europejskiej jednolitej wa-
luty (single currency) – euro51. Traktat z Maastricht, wprowadzajàc szczegó∏owe przepisy dotyczà-
ce integracji walutowej, wype∏ni∏ powa˝nà luk´ w tym zakresie istniejàcà w Traktacie WE. Traktat
UE – podobnie jak Plan Wernera i Raport Delorsa – zak∏ada∏ etapowy proces dochodzenia do UGW
i przewidywa∏, ˝e wprowadzenie jednolitej waluty nastàpi najpóêniej 1 stycznia 1999 r. 

Jak wynika z powy˝szego, w latach dziewi´çdziesiàtych (w Traktacie z Maastricht) przyj´to
odwrotnà ni˝ w latach siedemdziesiàtych (w Planie Wernera) koncepcj´ tworzenia unii gospodar-
czej i walutowej, tj. podejÊcie „ekonomiczne” zamiast „monetarystycznego”. Szczególny nacisk po-
∏o˝ono wi´c na osiàgni´cie w pierwszej kolejnoÊci odpowiedniej zbie˝noÊci gospodarczej (econo-
mic convergence) mi´dzy paƒstwami cz∏onkowskimi, uznajàc jà za swoisty fundament, na którym
dopiero mo˝na budowaç uni´ walutowà i wprowadzaç wspólnà walut´. Zbie˝noÊç gospodarczà
uznano za spraw´ kluczowà i priorytetowà, gdy˝ bez niej – jak zresztà pokaza∏y doÊwiadczenia
z przesz∏oÊci – unia walutowa by∏aby oparta na s∏abych i chwiejnych podstawach, a tym samym nie
mog∏aby byç trwa∏a. 

Mimo i˝ Plan Wernera zakoƒczy∏ si´ niepowodzeniem, to jednak po blisko dwudziestu latach
– w Traktacie z Maastricht – zdecydowano si´ ponownie powróciç do sprawy utworzenia unii go-
spodarczej i walutowej. Wynika∏o to z kilku przyczyn. Po pierwsze, paƒstwa cz∏onkowskie wykazy-
wa∏y znacznie wi´kszà wol´ politycznà, a tak˝e determinacj´, konsekwencj´ i gotowoÊç do dzia∏a-
nia. Po drugie, pod koniec lat siedemdziesiàtych (po utworzeniu ESW), a nast´pnie
osiemdziesiàtych (po rozpocz´ciu tworzenia Jednolitego Rynku) integracja walutowa dozna∏a przy-
spieszenia, osiàgajàc coraz to nowe – i bardziej zaawansowane – stadia. Po trzecie, i byç mo˝e naj-
wa˝niejsze, paƒstwa cz∏onkowskie zacz´∏y sobie uÊwiadamiaç i zdawaç spraw´, ˝e utworzenie unii
gospodarczej i walutowej, w tym wprowadzenie jednolitej waluty, przyniesie niewàtpliwie szereg
konkretnych i wymiernych korzyÊci gospodarczych, zarówno mikro-, jak i makroekonomicznych.
WÊród tych ostatnich podkreÊla si´ przede wszystkim wzrost stabilnoÊci makroekonomicznej obsza-
ru walutowego (a tym samym wchodzàcych w jego sk∏ad gospodarek), która przejawia si´ d∏ugo-

50 Por. L. Or´ziak: Unia Gospodarcza i Walutowa [w: ] L. Ciamaga i in., Unia Europejska. Podr´cznik akademicki, op.cit.,
s. 267-268. 
51 Poczàtkowo wspólna waluta mia∏a nazywaç si´ ECU, tak jak ówczesny koszyk walutowy w ramach ESW, ale na szczycie
Rady Europejskiej w Madrycie (w grudniu 1995 r.) podj´to decyzj´ o zmianie nazwy na euro. 
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okresowym istnieniem niskiego i stabilnego poziomu inflacji, dyscyplinà finansów publicznych, sta-
bilnoÊcià kursu walutowego itd. Natomiast spoÊród korzyÊci mikroekonomicznych najwa˝niejsze to: 

• wyeliminowanie niepewnoÊci co do wahaƒ kursów (tzw. ryzyka kursowego), 

• likwidacja kosztów transakcyjnych, 

• wi´ksza przejrzystoÊç i porównywalnoÊç cen, 

optymalna alokacja kapita∏u. 

Najwa˝niejsza z powy˝szych korzyÊci to wyeliminowanie niepewnoÊci co do wahaƒ kur-
sów (tzw. ryzyka kursowego), które istnieje zawsze dopóty, dopóki na danym obszarze funkcjonu-
je wiele walut. By∏o wi´c jasne, ˝e w strefie euro takiego ryzyka nie b´dzie, gdy˝ wszystkie waluty
narodowe zostanà zastàpione przez jednà walut´ – euro (pozosta∏aby wi´c jedynie niepewnoÊç co
wahaƒ kursu euro w stosunku do walut spoza UGW). Eliminacja ryzyka kursowego wewnàtrz stre-
fy euro mia∏a te˝ zapewniç wi´kszà swobod´ i dynamik´ prowadzenia dzia∏alnoÊci gospodarczej,
zw∏aszcza handlu (podmioty gospodarcze nie b´dà musia∏yby bowiem ponosiç kosztów zabezpie-
czania si´ przed ryzykiem czy ubezpieczania kontraktów na wypadek niekorzystnej zmiany kursu). 

Kolejna korzyÊç z wprowadzenia jednolitej waluty to likwidacja kosztów transakcyjnych
przy wymianie jednej waluty na drugà, gdy˝ oczekiwano, ˝e waluty narodowe paƒstw UGW – po
zastàpieniu ich jednolità walutà euro – stracà status prawnego Êrodka p∏atniczego i przestanà ist-
nieç (pozosta∏yby wi´c jedynie koszty transakcyjne zwiàzane z transakcjami pomi´dzy euro i walu-
tami spoza UGW). Eliminacja kosztów transakcyjnych mia∏a te˝ oznaczaç dla podmiotów gospo-
darczych (zw∏aszcza eksporterów i importerów) zmniejszenie wolumenu ca∏kowitych kosztów ich
dzia∏ania. Zdawano sobie spraw´, ˝e dla innych podmiotów (banków czy kantorów wymiany wa-
lut) oznaczaç b´dzie to spadek dochodów z tytu∏u prowizji za wymian´ walut. Przewaga korzyÊci
nad stratami by∏a jednak w uj´ciu ogólnym oczywista i bezdyskusyjna. 

Powszechnie spodziewano si´, ˝e wprowadzenie jednolitej waluty zapewni tak˝e przejrzy-
stoÊç i porównywalnoÊci cen, co mog∏oby z czasem prowadziç do ich wyrównywania si´, a po-
nadto powinno si´ te˝ przyczyniç do poprawy konkurencyjnoÊci na Jednolitym Rynku. Stworzy∏oby
to niewàtpliwie szanse dla najlepszych i najbardziej efektywnych podmiotów gospodarczych, zaÊ
dla przedsi´biorstw niekonkurencyjnych przynios∏oby ryzyko wyparcia z rynku. Oczekiwano, ˝e za-
ostrzenie konkurencji przyczyni si´ do podniesienia wydajnoÊci gospodarczej, polepszenia jakoÊci
towarów itd. Uwa˝ano te˝, ˝e mo˝e to prowadziç do wi´kszej specjalizacji produkcji. 

Ponadto oczekiwano, ˝e wprowadzenie wspólnej waluty mia∏o umo˝liwiç inwestorom (za-
równo instytucjonalnym, jak i indywidualnym) optymalnà alokacj´ kapita∏u, powodujàc ruch
w kierunku stworzenia bardziej zintegrowanego rynku kapita∏owego w UE. W rezultacie inwesto-
rzy europejscy, którzy wczeÊniej byli cz´sto ograniczeni do inwestowania na rynkach krajowych (z
uwagi na ryzyko kursowe), zyskaliby znacznie wi´ksze mo˝liwoÊci poszukiwania nowych inwestycji
i bardziej optymalnej alokacji kapita∏u w ca∏ej strefie euro. Przedsi´biorstwa zyska∏yby natomiast
wi´ksze mo˝liwoÊci rozwoju dzi´ki pojawieniu si´ nowych potencjalnych êróde∏ pozyskiwania fun-
duszy i podnoszenia kapita∏ów (z innych paƒstw cz∏onkowskich). 

Nale˝y tak˝e zauwa˝yç, ˝e powszechne by∏y opinie, i˝ korzyÊcià samà w sobie jest przynale˝-
noÊç do ugrupowania o tak wielkim potencjale gospodarczym jak UE, która – obok USA i Japonii –
zalicza si´ do najwi´kszych pot´g gospodarczych Êwiata. Pozostawanie poza takim ugrupowaniem
skazywa∏oby paƒstwo na marginalizacj´ gospodarczà (zw∏aszcza w warunkach post´pujàcej globa-
lizacji gospodarczej). Sàdzono te˝, ˝e ze wzgl´du na potencja∏ gospodarczy UE euro b´dzie, obok
dolara i jena, jednà z najwa˝niejszych walut mi´dzynarodowych – transakcyjnych, inwestycyj-
nych, rezerwowych itd. (zob. rozdzia∏ 8). Oczekiwano, ˝e wszystko to doprowadzi do znaczàcego
wzrostu konkurencyjnoÊci UE, tak wewn´trznej (w ramach Jednolitego Rynku), jak i zewn´trznej (na
rynkach mi´dzynarodowych). 
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Podstawy traktatowe Unii Gospodarczej i Walutowej

Zagadnienia dotyczàce UGW zosta∏y wprowadzone do Traktatu WE po przyj´ciu Traktatu
z Maastricht. Traktat WE reguluje te kwestie w Tytule VII – Polityka gospodarcza i walutowa, który
sk∏ada si´ z rozdzia∏ów dotyczàcych: (1) polityki gospodarczej, (2) polityki pieni´˝nej, (3) instytucji
oraz (4) postanowieƒ przejÊciowych. 

5.1. Polityka gospodarcza i pieni´˝na 

W rozdziale Traktatu WE dotyczàcym polityki gospodarczej uregulowane zosta∏y przede
wszystkim zagadnienia dotyczàce: 

• koordynacji polityk gospodarczych paƒstw cz∏onkowskich, 

• polityki bud˝etowej paƒstw cz∏onkowskich (w tym kwestii nadmiernego deficytu), 

• zakazu finansowania deficytu bud˝etowego przez banki centralne, 

• zakazu uprzywilejowanego dost´pu do instytucji finansowych. 

Zgodnie z Traktatem WE, nie przewiduje si´ prowadzenia jednolitej (tj. scentralizowanej i re-
alizowanej na szczeblu ponadnarodowym) polityki gospodarczej Wspólnoty, lecz pozostawia si´ t´
kwesti´ w kompetencjach poszczególnych paƒstw cz∏onkowskich, które dokonujà jednak koordy-
nacji swych polityk gospodarczych. W tym celu stosujà si´ do tzw. ogólnych wytycznych polityk
gospodarczych (broad economic policy guidelines), okreÊlanych przez Rad´ UE. Aby zapewniç Êci-
Êlejszà koordynacj´ polityk, Rada UE nadzoruje rozwój gospodarczy w ka˝dym paƒstwie cz∏onkow-
skim i regularnie dokonuje kompleksowej oceny w tym zakresie, a w razie stwierdzenia, ˝e polityka
gospodarcza danego paƒstwa nie jest zgodna z ogólnymi wytycznymi lub stanowi zagro˝enie dla
funkcjonowania UGW, mo˝e wydaç temu paƒstwu stosowne zalecenia (art. 99). 

Je˝eli chodzi o polityk´ bud˝etowà paƒstw cz∏onkowskich, to Traktat (art. 104) nak∏ada na
rzàdy paƒstw cz∏onkowskich obowiàzek unikania nadmiernego deficytu (excessive deficit). Prze-
strzeganie dyscypliny bud˝etowej w paƒstwach cz∏onkowskich kontroluje Komisja Europejska, ba-
dajàc czy poziom deficytu bud˝etowego i/lub d∏ugu publicznego nie przekracza wartoÊci bazowych
przewidzianych w tzw. kryteriach zbie˝noÊci (zob. dalej). Je˝eli Komisja stwierdzi wyst´powanie
w danym paƒstwie nadmiernego deficytu, lub te˝ niebezpieczeƒstwo jego pojawienia si´, informu-
je o tym Rad´ UE, która wydaje temu paƒstwu stosowne zalecenie majàce na celu popraw´ sytu-
acji w okreÊlonym terminie. Je˝eli jednak paƒstwo cz∏onkowskie ustawicznie nie stosuje si´ do za-
leceƒ Rady UE, mo˝e ona zastosowaç odpowiednie Êrodki i sankcje. 

W odniesieniu do polityki bud˝etowej, Traktat WE przewiduje ponadto bezwzgl´dny zakaz
finansowania deficytu bud˝etowego przez bank centralny. Dotyczy to zarówno narodowych
banków centralnych paƒstw cz∏onkowskich, jak równie˝ EBC. Zabronione jest stwarzanie podmio-
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tom publicznym mo˝liwoÊci przekraczania stanu rachunków w banku centralnym, stosowanie
wszelkich innych udogodnieƒ kredytowych banku centralnego na rzecz tych podmiotów, a tak-
˝e bezpoÊrednie nabywanie od nich przez bank centralny instrumentów zad∏u˝enia. Powy˝sze
zakazy odnoszà si´ do instytucji lub organów Wspólnoty, w∏adz centralnych, regionalnych, lo-
kalnych i innych w∏adz publicznych, a tak˝e instytucji i przedsi´biorstw paƒstwowych (art.
101). 

Zgodnie z Traktatem (art. 102), zabronione sà równie˝ wszelkie formy tzw. uprzywilejowa-
nego dost´pu do instytucji finansowych (privileged access to financial institutions). Uprzywilejo-
wany dost´p oznacza: 

• zobowiàzywanie instytucji finansowych (na mocy przepisów lub innych tytu∏ów prawnych)
do nabywania lub utrzymywania zobowiàzaƒ okreÊlonych podmiotów, 

• przyznawanie instytucjom finansowym przywilejów podatkowych lub korzyÊci finansowych
sprzecznych z zasadami gospodarki rynkowej w celu zach´cenia ich do nabycia lub posiadania
udzia∏ów w powy˝szych zobowiàzaniach. 

Zakaz tak rozumianego dost´pu do instytucji finansowych dotyczy wszystkich wymienionych
powy˝ej podmiotów publicznych paƒstw cz∏onkowskich i Wspólnoty (w∏adz, instytucji, organów,
przedsi´biorstw itp.). 

W rozdziale Traktatu WE dotyczàcym polityki pieni´˝nej (a tak˝e w Protokole w sprawie Sta-
tutu ESBC) uregulowane zosta∏y przede wszystkim zagadnienia dotyczàce: 

• jednolitej polityki pieni´˝nej, 

• celów i zadaƒ ESBC i EBC, 

• niezale˝noÊci banku centralnego. 

W przeciwieƒstwie do polityki gospodarczej, która pozostaje w gestii poszczególnych paƒstw
cz∏onkowskich, Traktat przewiduje, ˝e po wejÊciu w ˝ycie UGW polityka pieni´˝na b´dzie prowa-
dzona na szczeblu ponadnarodowym – jako jednolita polityka pieni´˝na. Jednolita polityka pie-
ni´˝na znajduje si´ w kompetencjach specjalnego ponadnarodowego systemu – Europejskiego
Systemu Banków Centralnych (art. 107), którego podstawowym celem jest utrzymywanie stabil-
noÊci cen (art. 105 Traktatu i art. 2 Statutu). 

Bardzo wa˝nà sprawà uregulowanà w Traktacie (art. 108) i w Statucie (art. 7) jest niezale˝-
noÊç banku centralnego. Zarówno EBC, jak i narodowe banki centralne, nie mogà staraç si´ o ˝ad-
ne instrukcje i nie mogà przyjmowaç ˝adnych instrukcji – ani od instytucji lub organów Wspólnoty,
ani od rzàdów paƒstw cz∏onkowskich, ani te˝ od jakichkolwiek innych organów. Wymienione pod-
mioty nie mogà równie˝ wywieraç wp∏ywu ani na EBC, ani na narodowe banki centralne, przy wy-
konywaniu ich zadaƒ. 

Powy˝sze przepisy traktatowe sà podstawà dla prowadzenia w strefie euro jednolitej po-
lityki pieni´˝nej, jak równie˝ koordynacji polityk gospodarczych. Zagadnienia te – z uwagi na ich
szczególne znaczenie dla UGW – zosta∏y omówione nieco szerzej w dalszej cz´Êci niniejszego
opracowania (punkt 5.3.). 

5.2. Postanowienia instytucjonalne i przejÊciowe 

W rozdziale Traktatu WE dotyczàcym instytucji (a tak˝e w Protokole w sprawie Statutu ESBC)
uregulowane zosta∏y przede wszystkim zagadnienia dotyczàce: 

• organów decyzyjnych EBC, 

• komitetów doradczych. 
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Zgodnie z Traktatem (art. 112) i Statutem (art. 10, 11, 12, 47), ESBC jest zarzàdzany przez
organy decyzyjne EBC, którymi sà Zarzàd, Rada Zarzàdzajàca i Rada Generalna.

W celu wspierania koordynacji polityk paƒstw cz∏onkowskich w zakresie niezb´dnym do
funkcjonowania rynku wewn´trznego, Traktat przewidywa∏ powo∏anie Komitetu Walutowego
(Monetary Committee) posiadajàcego status doradczy, do którego Komisja Europejska i paƒstwa
cz∏onkowskie mog∏y delegowaç swoich przedstawicieli. W Traktacie przewidziano, ˝e Komitet Wa-
lutowy – wraz z wejÊciem wprowadzeniem wspólnej waluty – zostanie zastàpiony przez Komitet
Ekonomiczno-Finansowy (Economic and Financial Committee), do którego Komisja Europejska,
EBC i paƒstwa cz∏onkowskie b´dà mog∏y delegowaç nie wi´cej ni˝ po dwóch przedstawicieli. Do
najwa˝niejszych zadaƒ Komitetu Ekonomiczno-Finansowego (a wczeÊniej tak˝e do zadaƒ Komite-
tu Walutowego) zaliczono m.in.: 

• sta∏e obserwowanie sytuacji gospodarczej i finansowej paƒstw cz∏onkowskich i Wspólnoty
(w szczególnoÊci w zakresie stosunków finansowych z krajami trzecimi i instytucjami mi´dzynaro-
dowymi), 

• przynajmniej raz w roku badanie sytuacji w zakresie swobody przep∏ywu kapita∏u, 

• sta∏e obserwowanie sytuacji walutowej i finansowej (w tym systemów p∏atnoÊci) paƒstw
cz∏onkowskich obj´tych wy∏àczeniem (derogacjà). 

Przewidziano, ˝e równie˝ zadaniem Komitetu Ekonomiczno-Finansowego, podobnie jak
wczeÊniej Komitetu Walutowego, b´dzie przygotowywanie sprawozdaƒ i opinii dla Rady UE i Ko-
misji Europejskiej (art. 114). 

W rozdziale Traktatu dotyczàcym postanowieƒ przejÊciowych (a tak˝e w Protokole w spra-
wie Statutu EIW, w Protokole w sprawie procedury nadmiernego deficytu oraz w Protokole w spra-
wie kryteriów zbie˝noÊci) uregulowane zosta∏y przede wszystkim zagadnienia dotyczàce: 

Europejskiego Instytutu Walutowego (EIW), 

• kryteriów zbie˝noÊci gospodarczej, 

• daty rozpocz´cia drugiego i trzeciego etapu UGW. 

Zgodnie z Traktatem, z chwilà rozpocz´cia drugiego etapu tworzenia UGW przewidzia-
no ustanowienie Europejskiego Instytutu Walutowego (European Monetary Institute), do
którego zadaƒ nale˝a∏o m. in.: zacieÊnianie wspó∏pracy pomi´dzy bankami centralnymi
paƒstw cz∏onkowskich, zw∏aszcza w zakresie koordynacji polityk pieni´˝nych, nadzorowanie
funkcjonowania Europejskiego Systemu Walutowego, a tak˝e dzia∏ania przygotowawcze do
trzeciego etapu UGW. Przewidziano, ˝e Europejski Instytut Walutowy – po wykonaniu powie-
rzonych zadaƒ – ulegnie rozwiàzaniu i zostanie zastàpiony przez Europejski Bank Centralny
(art. 117). 

W Traktacie ustalono, ˝e podstawà oceny gotowoÊci paƒstw cz∏onkowskich do przystàpienia
do UGW jest trwa∏e spe∏nienie tzw. kryteriów zbie˝noÊci gospodarczej (convergence criteria), któ-
re zosta∏y szczegó∏owo okreÊlone w stosownych protoko∏ach do Traktatu. Traktat wymienia cztery
podstawowe kryteria (art. 121): kryterium stabilnoÊci cen, kryterium finansów publicznych, kryte-
rium kursu walutowego, kryterium d∏ugookresowych stóp procentowych. Ponadto, oprócz wymie-
nionych powy˝ej iloÊciowych kryteriów, za tzw. jakoÊciowe kryterium uwa˝a si´ powszechnie nie-
zale˝noÊç banku centralnego (szerzej na temat kryteriów zbie˝noÊci i niezale˝noÊci banku
centralnego: rozdzia∏ 6). 

Je˝eli chodzi o daty poszczególnych etapów UGW (zob. podrozdzia∏ 7.1.), to w Traktacie
ustalono, ˝e drugi etap osiàgania unii gospodarczej i walutowej rozpocznie si´ 1 stycznia 1994 r.
(art. 116). Natomiast w odniesieniu do daty rozpocz´cia trzeciego etapu przewidziano, ˝e ustali jà
Rada w sk∏adzie g∏ów paƒstw lub szefów rzàdów – nie póêniej ni˝ do koƒca 1996 r. Zastrze˝ono
przy tym, ˝e je˝eli do koƒca 1997r. nie zostanie ustalona data rozpocz´cia, to trzeci etap rozpocz-
nie si´ z dniem 1 stycznia 1999 r. (art. 121). 
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Zaprezentowane powy˝ej przepisy Traktatu WE – po zmianach wprowadzonych przez Trak-
tat z Maastricht – zosta∏y zestawione w tabeli 4. Jak wynika z tej tabeli, wiele przepisów Traktatu
WE – po zmianach wprowadzonych przez Traktat z Maastricht – zawiera przepisy dotyczàce nie tyl-
ko trzeciego (finalnego) etapu UGW, ale tak˝e etapów wczeÊniejszych. Sà te˝ przepisy, które mia∏y
zastosowanie tylko na wczeÊniejszych etapach, a nie majà zastosowania na etapie trzecim. Zalicza-
jà si´ do nich m. in. przepisy dotyczàce kryteriów zbie˝noÊci i przejÊcia do trzeciego etapu UGW
(art. 121). Nie oznacza to bynajmniej, ˝e kryteria zbie˝noÊci nie majà zastosowania na trzecim eta-
pie UGW; majà, ale sà stosowane wówczas do paƒstw obj´tych derogacjà (Member States with
a derogation), a wi´c zgodnie z art. 122. 

Numer artyku∏u TreÊç artyku∏u Obowiàzywanie 
Obecny Poprzedni etap I etap II etap III 

98 102a Cele i zasady polityki gospodarczej tak tak tak 

99 103 Kszta∏towanie polityki gospodarczej, koordynacja, 

zapewnienie jej wdro˝enia tak tak tak 

100 (1) 103a (1) Zasady post´powania w przypadku wystàpienia 

powa˝nych trudnoÊci w poda˝y niektórych 

towarów tak tak tak 

100 (2) 103a (2) Zasady przyznawania pomocy finansowej w przypadku 

wystàpienia powa˝nych trudnoÊci gospodarczych nie nie tak 

101 104 Zakaz stosowania przez banki centralne udogodnieƒ 

kredytowych dla okreÊlonych podmiotów i w∏adz nie tak tak 

102 (1) 104a (1) Zakaz uprzywilejowanego dost´pu do instytucji 

finansowych nie tak tak 

102 (2) 104a (2) Sprecyzowanie definicji dotyczàcych art. 102 (1) tak nie nie 

103 104b Zobowiàzania finansowe i odpowiedzialnoÊç Wspólnoty nie tak tak 

104 (1,9,11) 104c (1,9,11) Zasady dotyczàce przestrzegania dyscypliny bud˝etowej nie nie tak 

104 (2-8, 10,   104c (2-8, 10,

12-13) 12-13) Zasady dotyczàce przestrzegania dyscypliny bud˝etowej nie tak tak 

104 (14) 104c (14) Zasady dotyczàce przestrzegania dyscypliny bud˝etowej tak tak tak 

105 105 Cele i zadania ESBC nie nie tak 

106 105a Emisja banknotów i monet nie nie tak 

107 106 Sk∏ad ESBC nie tak tak 

108 107 Niezale˝noÊç ESBC nie nie tak 

109 108 Dostosowanie statutów narodowych banków centralnych nie tak tak 

110 108a Instrumenty prawne EBC nie nie tak 

111 109 Umowy dotyczàce systemów kursowych w stosunku 

do walut spoza Wspólnoty nie nie tak 

112 109a Organy EBC nie nie tak 

113 109 b Stosunki EBC z innymi instytucjami Wspólnoty nie nie tak 

114 (1) 109c (1) Zadania i sk∏ad Komitetu Walutowego tak tak nie 

114 (2-4) 109c (2-4) Zadania i sk∏ad Komitetu Ekonomiczo-Finansowego nie nie tak 

115 109d Rola Komisji Europejskiej, Rady UE i paƒstw cz∏onkowskich tak tak tak 

116 109e Ogólne postanowienia dotyczàce I, II i III etapu UGW tak tak tak 

117 109f Zadania, sk∏ad i instrumenty prawne EIW nie tak nie 

118 109g Sk∏ad walutowy koszyka ECU tak tak tak 

119 109h Zasady post´powania w przypadku wystàpienia 

powa˝nych trudnoÊci dotyczàcych bilansu p∏atniczego tak tak nie 

120 109i Zasady post´powania w przypadku wystàpienia nag∏ego 

kryzysu w bilansie p∏atniczym tak tak nie 

121 109j Kryteria zbie˝noÊci i przejÊcie do III etapu UGW nie tak nie 

122 109k Derogacje dotyczàce III etapu UGW nie tak tak 

123 (1-3) 109l (1-3) Szczegó∏owe postanowienia dotyczàce sk∏adu i zadaƒ EBC nie tak tak 

123 (4-5) 109l (4-5) WartoÊç ECU nie nie tak 

124 (1) 109m (1) Polityka kursowa przed rozpocz´ciem III etapu UGW tak tak nie 

124 (2) 109m (2) Polityka kursowa po rozpocz´ciu III etapu UGW nie nie tak 

Tabela 4 

Postanowienia Traktatu WE dotyczàce UGW (i ich zastosowanie na poszczególnych etapach
UGW) 

èród∏o: C.H. Church, D. Phinemore: European Union and European Community: a handbook and commentary on the post-Maastricht tre-
aties, Harvester Wheatsheaf, London 1994, s. 152 (uaktualnione przez autora).
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5.3. Zastosowanie przepisów traktatowych w praktyce 

Zgodnie z omówionymi postanowieniami Traktatu z Maastricht, od momentu wejÊcia w ˝y-
cie trzeciego (finalnego) UGW, czyli od 1 stycznia 1999 r., w strefie euro prowadzona jest jed-
nolita polityka pieni´˝na. Jest ona formu∏owana na szczeblu ponadnarodowym (dla ca∏ej stre-
fy euro) przez ponadnarodowy bank centralny. W tym celu niezb´dne by∏o poczynienie
stosownych przygotowaƒ o charakterze instytucjonalno-organizacyjnym, strategicznym, operacyj-
no-proceduralnym itp. 

Je˝eli chodzi o kwestie instytucjonalne, to sprawà o fundamentalnym znaczeniu by∏o utwo-
rzenie ponadnarodowego banku centralnego, w którego kompetencjach znajdowa∏oby si´ formu-
∏owanie jednolitej polityki pieni´˝nej. Nie by∏o to jednak ∏atwe ze wzgl´du na ogromne ró˝nice or-
ganizacyjne wyst´pujàce pomi´dzy bankami centralnymi, które mia∏y przystàpiç do UGW.
Zró˝nicowanie struktur organizacyjnych banków centralnych, jak równie˝ ich funkcji i zadaƒ, wyni-
ka∏o z ró˝nych celów politycznych i gospodarczych w poszczególnych paƒstwach cz∏onkowskich
(wiele banków centralnych by∏o wówczas zale˝nych od rzàdów tych paƒstw). Zdecydowana wi´k-
szoÊç banków centralnych mia∏a charakter scentralizowany, a nieliczne – np. Niemiecki Bank Fede-
ralny (Deutsche Bundesbank) – zdecentralizowany (federalny). Ponadto, Bundesbank i Bank Francji
– w przeciwieƒstwie do innych banków centralnych – posiada∏y bardzo rozbudowanà sieç oddzia-
∏ów regionalnych. Wreszcie, banki centralne bardzo ró˝ni∏y si´ równie˝ wielkoÊcià, tj. liczbà zatrud-
nionych – od 80 osób w Luksemburgu do 18.240 w Niemczech (w porównaniu z oko∏o 16.800 we
Francji, 9.240 we W∏oszech i 4.860 w Wielkiej Brytanii)52. 

Mimo powy˝szych problemów i trudnoÊci uda∏o si´ ostatecznie osiàgaç pewien kompromis,
który znalaz∏ swoje odzwierciedlenie w przepisach traktatowych. Jak przewiduje Traktat WE – po
nowelizacji i gruntownych zmianach wprowadzonych przez Traktat z Maastricht – Europejski Sys-
tem Banków Centralnych (ESBC) jest dwuszczeblowà ponadnarodowà strukturà sk∏adajàcà si´ z: 

• Europejskiego Banku Centralnego (EBC) – jako jednostki centralnej, 

• narodowych banków centralnych – jako uczestników ESBC. 

Aby zwi´kszyç przejrzystoÊç, uniknàç nieporozumieƒ i u∏atwiç zrozumienie z∏o˝onych struk-
tur unijnej bankowoÊci centralnej postanowiono w ramach ESBC wyró˝niç jego zasadniczà cz´Êç,
czyli Eurosystem (okreÊlany te˝ czasami jako „twardy rdzeƒ” czy „jàdro” ESBC). OkreÊlenie „Euro-
system” – mimo i˝ nie formalnie pojawia si´ w Traktacie – faktycznie zaistnia∏o ju˝ w powszechnej
ÊwiadomoÊci i jest obecnie bardzo szeroko u˝ywane. Ró˝nica pomi´dzy ESBC a Eurosystemem po-
lega na tym, ˝e Eurosystem jest organizacjà, której dzia∏ania sà zwiàzane z prowadzeniem jednoli-
tej polityki pieni´˝nej w strefie euro, natomiast ESBC zajmuje si´ kwestiami dotyczàcymi UE jako ca-
∏oÊci. Odzwierciedla to ich struktura organizacyjna, gdy˝ w sk∏ad ESBC wchodzi EBC i wszystkie
banki centralne UE (obecnie 15), natomiast w sk∏ad Eurosystemu – tylko EBC i banki centralne ze
strefy euro (obecnie 12). 

Do kluczowych spraw nale˝a∏o tak˝e okreÊlenie strategii polityki pieni´˝nej, która mia∏a byç
formu∏owana przez Europejski Bank Centralny (EBC), a realizowana poprzez narodowe banki cen-
tralne wchodzàce w sk∏ad Europejskiego Systemu Banków Centralnych (ESBC). W tym celu niezb´d-
ne by∏o przezwyci´˝enie (lub pogodzenie) istniejàcych ró˝nic pomi´dzy paƒstwami cz∏onkowskimi,
ustalenie jasnych kryteriów wyboru, dokonanie przeglàdu potencjalnych strategii i wreszcie okreÊle-
nie zasadniczych elementów przysz∏ej strategii. Ostatecznie wybrana zosta∏a strategia, której pod-
stawowym celem jest osiàgni´cie i utrzymanie stabilnoÊci cen, a jej zasadniczymi elementami ilo-
Êciowa definicja stabilnoÊci cen, oraz tzw. dwa filary wykorzystywane do osiàgni´cia
podstawowego celu jakim jest zagwarantowanie stabilnoÊci cen. Na filary strategii EBC sk∏adajà si´: 

1) pierwszy filar – analiza wzrostu poda˝y pieniàdza w stosunku do og∏aszanych iloÊciowych
wartoÊci bazowych (analiza monetarna); 

52 W. Nölling: Monetary policy in Europe after Maastricht, Macmillan, London 1993, s. 188. 
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2) drugi filar – szeroko zakrojona ocena ryzyka dotyczàcego utrzymania stabilnoÊci cen
w strefie euro oraz prognoz dotyczàcych kszta∏towania si´ cen (analiza ekonomiczna). 

Istotnà cz´Êç strategii polityki pieni´˝nej EBC stanowi równie˝ strategia komunikacji z otocze-
niem zewn´trznym, która ma na celu m.in. zapewnienie przejrzystoÊci dzia∏aƒ EBC. Strategiczne
znaczenie ma tak˝e zagwarantowanie EBC pe∏nej niezale˝noÊci w prowadzeniu polityki pieni´˝nej,
z czym z kolei zwiàzana jest kwestia odpowiedzialnoÊci53. 

Wprowadzenie przez Traktat z Maastricht postanowieƒ dotyczàcych jednolitej polityki pie-
ni´˝nej w strefie euro wymaga∏o równie˝ wprowadzenia odpowiednich przepisów dotyczàcych po-
lityki gospodarczej. Jednak w przeciwieƒstwie do polityki pieni´˝nej, prowadzonej na szczeblu
ponadnarodowym, nie uda∏o si´ wprowadziç analogicznych przepisów odnoÊnie do polityki
gospodarczej, a tym samym zosta∏a ona pozostawiona w kompetencjach poszczególnych
paƒstw cz∏onkowskich UE. Polityka gospodarcza podlega jednak koordynacji w ramach UE. 

Centralnym elementem koordynacji polityk gospodarczych sà przewidziane w Traktacie Ogól-
ne Wytycznych Polityki Gospodarczej. Sà one formu∏owane corocznie przez Rad´ UE na podsta-
wie propozycji Komisji Europejskiej. Sà one dla paƒstw cz∏onkowskich politycznie wià˝àce, ale nie-
wià˝àce prawnie. Ogólne wytyczne to dokument sk∏adajàcy si´ z dwóch zasadniczych cz´Êci:
wytycznych dla ca∏ej Wspólnoty i dla poszczególnych paƒstw cz∏onkowskich. Niezwykle istotnà
sprawà jest nadzór nad rzeczywistym wdra˝aniem i realizacjà wytycznych przez poszczególne paƒ-
stwa, który dokonywany jest w ramach tzw. wielostronnego nadzoru. Ponadto Komisja corocznie
przygotowuje Raport z Realizacji. W razie stwierdzenia, ˝e polityka gospodarcza danego paƒstwa
nie jest zgodna z ogólnymi wytycznymi lub stanowi zagro˝enie dla funkcjonowania UGW, Rada
ECOFIN mo˝e skierowaç do tego paƒstwa stosowne zalecenia, a je˝eli to oka˝e si´ nieskuteczne –
mo˝e podaç swoje zalecenia do publicznej wiadomoÊci. Po raz pierwszy i jak dotàd jedyny Rada –
na wniosek Komisji – skierowa∏a publiczne zalecenie do Irlandii (w lutym 2001 r.).

W UE koordynacji podlegajà równie˝ polityki bud˝etowe paƒstw cz∏onkowskich, a kluczo-
wym dokumentem w tym zakresie jest Pakt StabilnoÊci i Wzrostu (z 1997r.). Jest on politycznie
i prawnie wià˝àcy. Pakt nak∏ada na rzàdy paƒstw cz∏onkowskich obowiàzek unikania nadmiernego
deficytu (ponad 3% PKB) i utrzymywania w Êrednim okresie finansów publicznych na poziomie zbli-
˝onym do równowagi lub nadwy˝ki bud˝etowej (co umo˝liwia dzia∏anie tzw. automatycznych sta-
bilizatorów). W przypadku z∏amania regu∏ Pakt przewiduje dotkliwe sankcje dla paƒstw strefy eu-
ro. Jest to obowiàzek z∏o˝enia nie oprocentowanego depozytu, a nawet zamiana go w kar´
finansowà (a˝ do 0,5% PKB). Procedura nadmiernego deficytu przewiduje jednak pewne okoliczno-
Êci umo˝liwiajàce ∏agodniejszà interpretacj´ przepisów Paktu (np. powa˝ny spadek koniunktury).
Pakt zobowiàzuje paƒstwa cz∏onkowskie strefy euro do przygotowywania Êredniookresowych pro-
gramów stabilnoÊci, a paƒstwa spoza strefy euro do opracowywania programów zbie˝noÊci. Pro-
gramy te powinny przewidywaç m. in. odpowiednie marginesy bezpieczeƒstwa, a tak˝e uwzgl´d-
niaç przysz∏e obcià˝enia bud˝etowe zwiàzane z tzw. procesem starzenia si´ spo∏eczeƒstw. 

Jak dotychczas zalecenia wynikajàce z procedury nadmiernego deficytu zosta∏y skierowane
przez Rad´ UE do Portugalii (w listopadzie 2002 r.) i Niemiec (w styczniu 2003 r.), a sygna∏ wcze-
snego ostrzegania zosta∏ przes∏any Francji (równie˝ w styczniu 2003 r.). 

W latach 1997-1999 na kolejnych spotkaniach Rady Europejskiej podejmowane by∏y decyzje,
˝e oprócz ogólnej polityki gospodarczej i polityki bud˝etowej koordynacja powinna obejmowaç
tak˝e inne – szczególnie wa˝ne z punktu widzenia UE – obszary polityki gospodarczej. Postanowio-
no wi´c wprowadziç tzw. procesy koordynacji gospodarczej. 

Proces luksemburski dotyczy koordynacji w zakresie polityki zatrudnienia i reform rynku pra-
cy. Koordynacja ta dokonuje si´ w ramach Rady UE, która opracowuje corocznie niewià˝àce praw-
nie Wytyczne w sprawie Zatrudnienia, które jednak paƒstwa cz∏onkowskie majà obowiàzek
uwzgl´dniaç w swoich narodowych planach dzia∏ania w zakresie zatrudnienia. Wytyczne opierajà

53 Szerzej na ten temat: K. Szelàg: Strategia jednolitej polityki pieni´˝nej w strefie euro – kluczowe elementy i zasady,
Materia∏y i Studia NBP, Zeszyt nr 162, czerwiec 2003. 
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si´ na tzw. czterech filarach (employability, entrepreneurship, adaptability, equal opportunities).
W procesie luksemburskim, zwanym te˝ europejskà strategià zatrudnienia wa˝nà rol´ odgrywa Ko-
mitet ds. Zatrudnienia, który zosta∏ utworzony na mocy postanowieƒ Traktatu Amsterdamskiego.
Kluczowa rol´ przypada jednak Komisji Europejskiej, która przygotowuje tzw. pakiet dotyczàcy za-
trudnienia oraz Radzie ESP, która formalnie zatwierdza wytyczne. 

Proces z Cardiff dotyczy reform strukturalnych rynku towarów i us∏ug, a tak˝e rynku kapita-
∏owego. Jest on wià˝àcy politycznie, ale niewià˝àcy prawnie. Opiera si´ na zasadzie dobrowolnego
uczestnictwa we wspólnie przyj´tych procedurach (jak np. system raportowania i monitoringu, wy-
miana informacji i doÊwiadczeƒ, nieformalne wywieranie presji, itp.). Podstawà jest jednak rozbu-
dowany system raportowania, w ramach którego paƒstwa cz∏onkowskie corocznie przygotowujà
i przedstawiajà narodowe raporty ws. reform strukturalnych, Komisja Europejska – tzw. Raport
z Cardiff, a Komitet Polityki Gospodarczej – Roczny Raport ws. Reform Strukturalnych. 

Proces koloƒski ustanowi∏ tzw. dialog makroekonomiczny dotyczàcy interakcji polityki fiskal-
nej, pieni´˝nej i kszta∏towania p∏ac. Stronami dialogu sà przedstawiciele Rady UE, Komisji, EBC
i partnerów spo∏ecznych, a celem ca∏ego procesu jest wspólne wypracowanie polityki makroekono-
micznej gwarantujàcej silny, nieinflacyjny i sprzyjajàcy zatrudnieniu wzrost gospodarczy. Dialog ma-
kroekonomiczny odbywa si´ regularnie dwa razy w roku (wiosnà i jesienià). Dyskusje, które toczà
si´ na dwóch poziomach (technicznym i politycznym), majà charakter nieformalny i niejawny. 

Rada Europejska w Lizbonie (w marcu 2000r.) odnoszàc si´ do powy˝szych metod koordyna-
cji, stwierdzajàc, ˝e nie ma potrzeby wprowadzania ˝adnego nowego procesu, gdy˝ istniejàce pro-
cesy zapewniajà niezb´dne instrumentarium, z tym ˝e muszà zostaç uproszczone i lepiej skoordy-
nowane. JednoczeÊnie Rada Europejska zaproponowa∏a wprowadzenie tzw. nowej otwartej
metody koordynacji polityk gospodarczych w ramach tzw. strategii lizboƒskiej, która wyznacza cel
strategiczny dla UE na najbli˝szà dekad´ (2000-2010). Celem tym jest dla UE staç si´ w tym okre-
sie najbardziej konkurencyjnà, najbardziej dynamicznie rozwijajàcà si´ i opartà na wiedzy gospodar-
kà na Êwiecie, b´dàcà w stanie osiàgnàç i utrzymaç trwa∏y wzrost gospodarczy, stworzyç wi´cej
i lepszych jakoÊciowo miejsc pracy, a tak˝e zwi´kszyç spójnoÊç spo∏ecznà. 

W proces koordynacji w∏àczone zosta∏y tak˝e paƒstwa kandydujàce. Poczàtkowo dokonywa-
∏y one wraz z Komisjà Europejskà tzw. Wspólnej oceny Êredniookresowych priorytetów polityki go-
spodarczej, a nast´pnie zacz´∏y przygotowywaç przedcz∏onkowskie programy gospodarcze (PEP),
które sà swoistym prekursorem aktualnych programów stabilnoÊci i zbie˝noÊci przygotowywanych
przez paƒstwa cz∏onkowskie. W PEP chodzi po pierwsze, o nakreÊlenie Êredniookresowych celów
i priorytetów polityki gospodarczej (zw∏aszcza w odniesieniu do finansów publicznych i reform
strukturalnych), które sà niezb´dne w kontekÊcie cz∏onkostwa w UE, a po drugie, o rozwini´cie
zdolnoÊci instytucjonalnych i analitycznych paƒstw kandydujàcych, które b´dà niezb´dne do ich
p∏ynnego funkcjonowania ramach w UE, a nast´pnie w UGW54. 

54 Szerzej na ten temat: K. Szelàg: Koordynacja polityk gospodarczych w Unii Europejskiej (cz´Êç I i II), „Bank i Kredyt”,
nr 3 i 4/2003. 
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Traktat WE, jak wspomniano, wymienia formalnie cztery podstawowe kryteria o charakterze
iloÊciowym, a za dodatkowe kryterium uznawana jest równie˝ niezale˝noÊç banku centralnego.
Spe∏nienie tych kryteriów jest warunkiem koniecznym zakwalifikowania danego paƒstwa do strefy
euro i przyj´cia wspólnej waluty. 

Do iloÊciowych kryteriów zbie˝noÊci zalicza si´: 

• stabilnoÊç cen – wskaênik inflacji przewy˝szajàcy nie wi´cej ni˝ o 1,5 punktu procentowe-
go analogiczny Êredni wskaênik dla trzech paƒstw UE o najni˝szej inflacji; 

• finanse publiczne – wskaênik deficytu bud˝etowego nie przekraczajàcy 3% PKB oraz
wskaênik d∏ugu publicznego nie przekraczajàcy 60% PKB; 

• kurs walutowy – wahania kursu muszà utrzymywaç si´ w normalnym przedziale wahaƒ
przewidzianym przez tzw. Mechanizm Kursowy w ramach ESW, a waluta nie mo˝e byç dewaluowa-
na w ciàgu ostatnich dwóch lat przed dokonaniem oceny; 

• d∏ugookresowe stopy procentowe – wskaênik d∏ugookresowych stóp procentowych
przewy˝szajàcy nie wi´cej ni˝ o 2 punkty procentowe analogiczny Êredni wskaênik dla trzech
paƒstw UE o najni˝szej inflacji. 

6.1. StabilnoÊç cen

Przyj´cie stabilnoÊci cen jako jednego z kluczowych kryteriów przystàpienia do strefy euro wy-
nika z kilku przes∏anek. Najwa˝niejsza z nich to przekonanie, ˝e stabilny i niski poziom inflacji jest
niezb´dnym warunkiem trwa∏ego wzrostu gospodarczego, a w konsekwencji tak˝e dobrobytu spo-
∏ecznego. StabilnoÊç cen jest ponadto warunkiem osiàgni´cia innych celów gospodarczych, jak np.
wysoki poziom zatrudnienia i równowaga bilansu p∏atniczego55. 

W ramach przygotowaƒ do wprowadzenia euro paƒstwa cz∏onkowskie UE, a ÊciÊlej ich na-
rodowe urz´dy statystyczne we wspó∏pracy z Eurostatem, opracowa∏y jednolity wskaênik do mie-
rzenia poziomu inflacji – tzw. zharmonizowany wskaênik cen konsumpcyjnych (harmonised in-
dex of consumer prices – HICP), którym pos∏ugujà si´ od stycznia 1997 r. Mia∏o to na celu
zapewnienie porównywalnoÊci danych z poszczególnych paƒstw cz∏onkowskich, której nie zapew-
nia∏y stosowane wczeÊniej narodowe wskaêniki cen konsumpcyjnych (consumer prices indices –
CPIs). Od stycznia 1999 r. HICP jest tak˝e podstawowym wskaênikiem wykorzystywanym dla po-
trzeb jednolitej polityki pieni´˝nej w strefie euro. 

WàtpliwoÊci budzi fakt, czy przy obliczaniu wartoÊci bazowej (reference value), której osià-
gni´cie warunkuje przystàpienie do strefy euro, powinny byç brane wszystkie paƒstwa cz∏onkow-
skie UE – tak˝e te spoza strefy euro (jak to ma miejsce obecnie), czy te˝ tylko paƒstwa ze strefy eu-
ro. Teoretycznie, w skrajnym przypadku, mog∏oby si´ bowiem zdarzyç, ˝e wartoÊç bazowa
kwalifikujàca do strefy euro zosta∏aby ustalona wy∏àcznie na podstawie wskaêników inflacji paƒstw
spoza strefy euro, tj. Wielkiej Brytanii, Danii i Szwecji, gdyby to w∏aÊnie te paƒstwa osiàgn´∏y trzy
najni˝sze wskaêniki inflacji. Z ekonomicznego punktu widzenia nie ma uzasadnienia, dla którego
o zakwalifikowaniu danego paƒstwa do strefy euro mia∏yby decydowaç wskaêniki inflacji w paƒ-
stwach, które nie przyj´∏y wspólnej waluty56.

55 Por. L. Or´ziak: Euro – nowy pieniàdz, PWN, Warszawa 2003, s. 35-36. 
56 Por. Annex B: Inflation Criterion, Convergence Report 2000, European Commission, s. 53. 
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6.2. Finanse publiczne 

WartoÊci bazowe w przypadku kryterium finansów publicznych (3% PKB dla deficytu bud˝e-
towego i 60% PKB dla d∏ugu publicznego) uznawane sà za bardzo rygorystyczne, lecz mimo to za
ich nieprzestrzeganie przewidziane sà surowe sankcje finansowe – zarówno w Traktacie WE, jak te˝
w Pakcie StabilnoÊci i Wzrostu. W oficjalnych dokumentach i w literaturze przedmiotu brak jest uza-
sadnienia dlaczego ustalony zosta∏ taki a nie inny poziom obu wskaêników. Mo˝na jednak wnio-
skowaç, ˝e wielkoÊci te zosta∏y ustalone na bazie wczeÊniejszych (negatywnych) doÊwiadczeƒ
paƒstw cz∏onkowskich, a tak˝e wizji po˝àdanego stanu (zdrowych) finansów publicznych w przy-
sz∏oÊci57. Istnieje te˝ opinia, ˝e obie wartoÊci powy˝sze bazowe (3% i 60% PKB) sà wzajemnie spój-
ne, co potwierdza stosowny rachunek ekonomiczny. Otó˝ zak∏adajàc, ˝e w d∏ugim okresie stopa
wzrostu gospodarczego wynosi∏aby Êrednio 5% PKB rocznie (w tym 2,5% realny wzrost PKB i 2,5%
wzrost cen), to wówczas przy deficycie bud˝etowym wynoszàcym 3% PKB (finansowanym w ca∏o-
Êci poprzez emisj´ rzàdowych papierów d∏u˝nych), d∏ug publiczny wynoszàcy 60% PKB pozostanie
na niezmienionym poziomie (0,05 x 0,6 = 0,03)58. 

Kryterium deficytu bud˝etowego i kryterium d∏ugu publicznego zosta∏y zdefiniowane jako
jedno kryterium finansów publicznych, gdy˝ sà ze sobà wzajemnie powiàzane i razem stanowià
o kondycji finansów publicznych danego paƒstwa. Nadmierny deficyt bud˝etowy prowadzi do na-
rastania d∏ugu publicznego, co powoduje coraz wi´ksze koszty jego obs∏ugi, a to z kolei przyczy-
nia si´ do pog∏´bienia deficytu bud˝etowego, a w konsekwencji tak˝e wzrostu podatków i stóp
procentowych, co jeszcze bardziej zwi´ksza koszty obs∏ugi d∏ugu publicznego. W ten sposób po-
wstaje swoiste „b∏´dne ko∏o”, w które wpad∏o wiele paƒstw cz∏onkowskich UE, w zwiàzku z czym
uzdrowienie finansów publicznych i utrzymanie dyscypliny w tym zakresie sta∏o si´ dla nich sprawà
priorytetowà. Nadmierne zad∏u˝anie si´ paƒstwa prowadzi te˝ do tzw. wysysania pieniàdza z ryn-
ku, co odbywa si´ kosztem podmiotów gospodarczych, które w zwiàzku z tym majà wi´ksze pro-
blemy z pozyskaniem funduszy na rozwój i sà zmuszane do dro˝szego finansowania swojej dzia∏al-
noÊci; w rezultacie mo˝e to doprowadziç do zmniejszenia produkcji, wzrostu bezrobocia, spadku
tempa wzrostu gospodarczego itp. Po trzecie wreszcie, d∏ug publiczny ma na ogó∏ charakter d∏u-
gookresowy, a zatem jego narastanie oznacza obcià˝anie tak˝e przysz∏ych pokoleƒ problemem je-
go sp∏aty i obs∏ugi59. 

W przypadku kryteriów dotyczàcych finansów publicznych, podobnie jak w przypadku kryte-
riów stabilnoÊci cen, tak˝e wystàpi∏a koniecznoÊç harmonizacji metodologii ich obliczania. Do koƒ-
ca 1999r. stosowany by∏ Europejski System Rachunkowy (European System of Accounts) – tzw. ESA
79. Od poczàtku 2000 r. stosowana jest natomiast jego nowa wersja – tzw. ESA 95. System ESA
95 zosta∏ opracowany w wyniku uzgodnieƒ zarówno wewnàtrz UE (pomi´dzy Eurostatem i naro-
dowymi urz´dami statystycznymi), jak równie˝ na poziomie mi´dzynarodowym (z MFW, Bankiem
Âwiatowym, OECD). W rezultacie zapewnia on porównywalnoÊç danych w ramach UE, a ponadto
jest zgodny z mi´dzynarodowym Systemem Rachunków Narodowych (System of National Acco-
unts) – tzw. SNA 9360. 

6.3. Kurs walutowy 

Jak wspomniano, traktatowe kryterium dotyczàce stabilnoÊci kursu walutowego odnosi∏o si´
do normalnego (standardowego) przedzia∏u wahaƒ przewidzianego przez tzw. Mechanizm Kurso-
wy (ERM) w ramach ESW. Nale˝y jednak zauwa˝yç, ˝e w momencie podpisywania Traktatu z Ma-

57 Por. L. Or´ziak: Euro – nowy pieniàdz, op.cit., s. 37. 
58 Zob. D. Owen, P. Cole: EMU in perspective. Understanding monetary union, Pearson Education Ltd, Haarlow 1999,
s. 111; D. Gros, N. Thygesen: European monetary integration…, op.cit., s. 340. 
59 Por. L. Or´ziak: Euro – nowy pieniàdz, op.cit., s. 37-38 oraz L. Or´ziak: Unia Gospodarcza i Walutowa [w: ] L. Ciamaga
i in. Unia Europejska. Podr´cznik akademicki, op. cit., s. 270. 
60 Por. Annex C: Government Budgetary Data, Convergence Report 2000, European Commission, s. 61. 
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astricht (w lutym 1992 r.) obowiàzywa∏ jeszcze przyj´ty pierwotnie przedzia∏ wahaƒ +/–2,25% wo-
kó∏ kursu centralnego, lecz w momencie wejÊcia w ˝ycie Traktatu (w listopadzie 1993 r.) obowiàzy-
wa∏ ju˝ nowy przedzia∏ +/–15% wokó∏ kursu centralnego (rozszerzenie przedzia∏u nastàpi∏o bo-
wiem w sierpniu 1993 r. – zob. rozdzia∏ 3). W zwiàzku z tym nie by∏o do koƒca jasne jak
interpretowaç okreÊlenie „normalny przedzia∏ wahaƒ”– czy jako +/–2,25% czy te˝ jako +/–15%.
Tym bardziej, ˝e rozszerzenie przedzia∏u wahaƒ by∏o traktowane jako tymczasowe i oczekiwano po-
wrotu do w´˝szego przedzia∏u wahaƒ (co jednak nie nastàpi∏o). Uznano wi´c, ˝e z formalnego
punktu widzenia istniejàcy i stosowany w praktyce „standardowy” przedzia∏ wahaƒ +/–15% odpo-
wiada okreÊleniu „normalny przedzia∏ wahaƒ”, które zosta∏o zawarte w Traktacie61. 

6.4. D∏ugookresowe stopy procentowe 

Uznanie d∏ugookresowych stóp procentowych za jedno z kryteriów zbie˝noÊci wynika z fak-
tu, i˝ stopy te sà swoistym odbiciem opinii uczestników rynku na temat sytuacji gospodarczej po-
szczególnych paƒstw cz∏onkowskich, a zw∏aszcza trwa∏oÊci osiàgni´tych przez nie wskaêników ma-
kroekonomicznych w zakresie stabilnoÊci cen i finansów publicznych62. D∏ugookresowe stopy
procentowe sà bowiem ÊciÊle powiàzane ze stabilnoÊcià cen w danym paƒstwie, gdy˝ ich poziom
kszta∏tuje si´ w∏aÊnie na podstawie aktualnego i przewidywanego poziomu inflacji w tym paƒstwie.
Sà te˝ ÊciÊle powiàzane z finansami publicznymi, gdy˝ dotyczà one papierów d∏u˝nych emitowa-
nych przez rzàdy poszczególnych paƒstw. 

Aby zapewniç porównywalnoÊç danych i harmonizacj´ metodologii obliczania kryterium
dotyczàcego d∏ugookresowych stóp procentowych ustalono, ˝e b´dzie ono obliczane na podsta-
wie obligacji, które charakteryzujà si´ okreÊlonymi cechami, tj. posiadajà termin p∏atnoÊci przypa-
dajàcy za oko∏o 10 lat, zosta∏y wyemitowane przez rzàd centralny danego paƒstwa, posiadajà od-
powiednio wysokà p∏ynnoÊç itp. Od grudnia 1997 r. do obliczania tego kryterium wi´kszoÊç paƒstw
UE stosuje wskaênik oparty na jednej wybranej obligacji spe∏niajàcej powy˝sze kryteria (single
benchmark bond), a tylko cztery paƒstwa (Niemcy, Hiszpania, Portugalia i Szwecja) – wskaênik
oparty na Êredniej z kilku obligacji (sample of bonds)63. 

Nale˝y tak˝e dodaç, ˝e – zgodnie z Traktatem WE – wartoÊç bazowa dla powy˝szego kryte-
rium obliczana jest na podstawie Êredniego wskaênika d∏ugookresowych stóp procentowych
w trzech paƒstwach o najni˝szej inflacji, a nie o najni˝szych stopach procentowych. W praktyce
paƒstwa o najni˝szej inflacji nie sà zwykle paƒstwami o najni˝szych d∏ugookresowych stopach pro-
centowych. 

6.5. Krytyka kryteriów zbie˝noÊci gospodarczej

Na zakoƒczenie omówienia kryteriów zbie˝noÊci gospodarczej wprowadzonych przez Traktat
z Maastricht nale˝y wspomnieç, ˝e nie sà one powszechnie akceptowane i wzbudzajà pewne kon-
trowersje. Krytyka kryteriów zbie˝noÊci64 dotyczy zarówno ich ekonomicznej racjonal-noÊci, ustalo-
nego poziomu wartoÊci bazowych, zbyt rygorystycznego charakteru, a tak˝e samej zasady przyj´-
cia jednakowego zestawu warunków dla wszystkich paƒstw niezale˝nie od ich poziomu rozwoju
i strukturalnych odmiennoÊci (na zasadzie „one size fits all”). W zwiàzku z planowanym rozszerze-
niem UE, pojawi∏y si´ ró˝ne, cz´sto przeciwstawne, koncepcje modyfikacji kryteriów zbie˝noÊci.

61 Por. Annex D: Exchange Rate Criterion, Convergence Report 2000, European Commission, s. 67 i 68. 
62 L. Or´ziak: Euro – nowy pieniàdz, op.cit., s. 40. 
63 Por. Annex E: Long-tern Interest Rate Criterion, Convergence Report 2000, European Commission, s. 72. 
64 Szerzej na ten temat: zob. np. W. H. Buiter, G. Corsetti, N. Roubini: Excessive deficits: sense and non-sense in the Tre-
aty of Maastricht, CEPR Discussion Paper, No. 750/1992 oraz Economic Policy No. 16/1993; P. DeGrauwe: The econo-
mics of monetary integration, Oxford University Press, New York 1997. Por. tak˝e: D. Rosati: Cz∏onkostwo Polski w Unii
Gospodarczo-Walutowej. Kiedy i dlaczego? Wy˝sza Szko∏a Zarzàdzania i Administracji w ZamoÊciu, czerwiec 2001. 
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Paƒstwa kandydujàce proponujà ich pewne z∏agodzenie (zw∏aszcza w odniesieniu do poziomu in-
flacji), natomiast niektóre paƒstwa cz∏onkowskie – zaostrzenie (poprzez wprowadzenie dodatko-
wych kryteriów dla nowych kandydatów). 

Bioràc pod uwag´ powy˝sze argumenty, nale˝y stwierdziç z du˝à dozà prawdopodobieƒ-
stwa, ˝e zapewne ka˝dy inny ni˝ zaproponowany w Traktacie z Maastricht zestaw kryteriów kwali-
fikujàcych do przyj´cia jednolitej waluty równie˝ wzbudza∏by mniejsze lub wi´ksze kontrowersje
i krytyk´. Skoro wi´c znalezienie rozwiàzania doskona∏ego by∏o niemo˝liwe, nale˝a∏o skupiç si´ (i to
w∏aÊnie uczyniono) na wypracowaniu praktycznego kompromisu, byç mo˝e nawet troch´ niedo-
skona∏ego, ale na tyle dobrego, ˝e satysfakcjonowa∏by on wszystkie paƒstwa zamierzajàce przyjàç
wspólnà walut´, a ponadto pozwoli∏by na przeniesienie utworzenia UGW ze sfery planów w sfer´
rzeczywistoÊci. Taki w∏aÊnie charakter ma zestaw traktatowych kryteriów zbie˝noÊci, które zapew-
niajà solidne podstawy gospodarcze unii walutowej, a tak˝e stabilnoÊç wspólnej waluty, co jest ar-
gumentem nie do przecenienia. Ponadto, jak na razie zastosowanie kryteriów z Maastricht spraw-
dza si´ w praktyce. 

Z kolei nieustajàce i przeciàgajàce si´ w czasie dyskusje nad kryteriami zbie˝noÊci (jakie kryte-
ria powinny zostaç przyj´te, a jakie odrzucone, czy wartoÊci bazowe powinny zostaç ustalone na
takim czy innym poziomie itd.) raczej nie przynios∏yby ostatecznie lepszych rezultatów ni˝ obecne,
a ponadto mog∏yby spowodowaç, ˝e unia walutowa zamiast byç wprowadzona w ˝ycie, mog∏aby
pozostaç – tak jak np. teoria optymalnych obszarów walutowych – nadal w sferze rozwa˝aƒ teore-
tycznych. Potwierdza to fakt, ˝e mimo trwajàcej od wielu lat dyskusji na ten temat, krytycy kryte-
riów zbie˝noÊci – których spontanicznie zg∏aszane propozycje bywajà wzajemnie niespójne czy na-
wet sprzeczne – nie zdo∏ali wypracowaç jednolitego stanowisko w tej kwestii. Ponadto, zg∏aszane
postulaty cz´sto nie uwzgl´dniajà d∏ugofalowego interesu UGW, lecz majà charakter doraêny. Tak
wi´c, jak si´ wydaje, nie istnieje obecnie ˝adna realna i godna rozwa˝enia alternatywa dla kryteriów
z Maastricht. 

Nale˝y równie˝ odnieÊç si´ do wspomnianych postulatów pewnej modyfikacji kryteriów
zbie˝noÊci gospodarczej. Bioràc pod uwag´ powy˝sze rozwa˝ania, a tak˝e fakt, ˝e by∏oby to ewi-
dentne naruszenie podstawowej zasady równego traktowania (equal treatment) obecnych i przy-
sz∏ych cz∏onków UGW, nale˝y zgodziç si´ z tezà, ˝e zmiana istniejàcych kryteriów zbie˝noÊci nie jest
ani ekonomicznie konieczna, ani te˝ dajàca si´ uzasadniç politycznie65. Wprowadzanie nowych
kryteriów, jak te˝ zaostrzanie, ∏agodzenie czy usuwanie obecnych, stwarza niebezpieczny prece-
dens, który raz zastosowany mo˝e byç powo∏ywany tak˝e w przysz∏oÊci do dokonania kolejnych
zmian, co na d∏u˝szà met´ grozi destabilizacjà systemu. 

6.6. Niezale˝noÊç banku centralnego 

Niezale˝noÊç banku centralnego, jak wspomniano, jest uznawana za dodatkowe kryterium
dope∏niajàce omówione powy˝ej iloÊciowe kryteria zbie˝noÊci. Problem niezale˝noÊci banku cen-
tralnego sta∏ si´ – zw∏aszcza w ostatniej dekadzie – jedynym z najbardziej dynamicznie rozwijajà-
cych si´ obszarów badawczych w ekonomii, jak równie˝ w politologii. 

W literaturze przedmiotu spotykane sà ró˝ne rodzaje niezale˝noÊci banku centralnego.
Przede wszystkim rozró˝nia si´ niezale˝noÊç w sensie przedmiotowym (responsibility), czyli sprawy,
za które bank odpowiada, a tak˝e w sensie podmiotowym (accountability), czyli przed kim jest on
odpowiedzialny za swojà polityk´66. Innym podzia∏em niezale˝noÊci banku centralnego jest rozró˝-

65 R. Koenig: Should the Maastricht criteria be modified?, NBP Conference Paper – The Polish Way to the Euro, Falenty,
22-23 October 2001. 
66 A. Wojtyna: Niezale˝noÊç banku centralnego a teoria ekonomii: g∏ówne kwestie sporne [w: ] Status banku central-
nego. DoÊwiadczenia i perspektywy, materia∏y z konferencji z 29 listopada 1994 r., Kancelaria Sejmu, Biuro Studiów
i Ekspertyz, Warszawa 1995, s. 83. Zob. tak˝e: J. B. Zulu, I. S. McCarthy, The role and the independence of a central bank
[w: ] S. Almuida, G. Sewsenbrenner (red.) Central banking. Technical assistance to countries in transition, International
Monetary Fund, Washington 1994. 
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nienie niezale˝noÊci prawnej (formalnej) i rzeczywistej67, jak równie˝ niezale˝noÊci politycznej i eko-
nomicznej68. Analizujàc zagadnienia niezale˝noÊci banku centralnego zwraca si´ zw∏aszcza uwag´
na nast´pujàce cztery aspekty: 

• niezale˝noÊç funkcjonalnà, czyli uprawnienia i zdolnoÊç banku centralnego do wykony-
wania powierzonych mu funkcji, a wi´c kszta∏towania i realizacji polityki pieni´˝nej, a tak˝e samo-
dzielnego podejmowania decyzji w wype∏nianiu pozosta∏ych funkcji statutowych; 

• niezale˝noÊç instytucjonalnà okreÊlonà przede wszystkim przez usytuowanie banku cen-
tralnego w systemie organów paƒstwa i okreÊlenie zasad wspó∏pracy pomi´dzy bankiem central-
nym a organami paƒstwowymi (rzàdem, parlamentem itd.); 

• niezale˝noÊç personalnà, czyli sposób powo∏ywania i odwo∏ywania statutowych w∏adz
banku centralnego, zapewnienie ciàg∏oÊci i nienaruszalnoÊci ich kadencji itp.; 

• niezale˝noÊç finansowà, czyli trwa∏e okreÊlenie zasad i podzia∏u funduszy banku central-
nego, zapewniajàce jego samodzielnoÊç finansowà oraz wykluczajàce mo˝liwoÊç wywierania naci-
sku finansowego na jego decyzje69. 

JeÊli chodzi o argumentacj´ na rzecz niezale˝noÊci banku centralnego, to cz´sto opiera si´
ona na badaniach korelacji mi´dzy stopniem niezale˝noÊci banku centralnego a konkretnymi wiel-
koÊciami makroekonomicznymi (poziomem inflacji, wzrostu gospodarczego, deficytu bud˝etowe-
go). Zdecydowanie najcz´Êciej badanà zale˝noÊcià by∏a korelacja mi´dzy niezale˝noÊcià banku cen-
tralnego a inflacjà, co wynika∏o z wysuni´cia pod koniec lat siedemdziesiàtych walki z inflacjà na
czo∏owe miejsce w hierarchii celów polityki makroekonomicznej, a tak˝e uznania stabilnoÊci cen ja-
ko podstawowego celu europejskich banków centralnych (w tym ESBC). W badaniach tych zwraca-
no uwag´ przede wszystkim na zwiàzek miedzy stopniem niezale˝noÊci banku centralnego a po-
ziomem inflacji oraz zmiennoÊcià inflacji70. 

Z kolei przeciwnicy nadmiernej niezale˝noÊci banku centralnego zdecydowanie zaprzeczajà
twierdzeniom, jakoby niska inflacja by∏a wynikiem zwi´kszonej niezale˝noÊci banku centralnego.
Istniejà opinie, ˝e niezale˝noÊç jest wystarczajàcym, ale nie koniecznym, warunkiem niskiej inflacji.
Na podstawie badaƒ empirycznych dotyczàcych najbardziej rozwini´tych paƒstw Êwiata w okresie
powojennym stwierdzajà oni równie˝, ˝e nie ma ˝adnego mechanizmu, który móg∏by wyjaÊniç an-
tyinflacyjny efekt niezale˝noÊci banku centralnego, a wi´c nie mo˝na utrzymywaç, ˝e w∏aÊnie ta nie-
zale˝noÊç jest znaczàcà przyczynà niskiej inflacji71. 

W praktyce, jak ju˝ wspomniano, kwestia niezale˝noÊci banku centralnego strefy euro zo-
sta∏a uregulowana w przepisach rangi traktatowej – w Traktacie WE (po zmianach wprowadzo-
nych przez Traktat z Maastricht). Z jednej strony, priorytet nadano zapewnieniu mo˝liwie najwy˝-
szego stopnia niezale˝noÊci zarówno w przypadku EBC, jak i narodowych banków
centralnych. W zwiàzku z tym zabroniono im przyjmowaç jakichkolwiek instrukcji od rzàdów
paƒstw cz∏onkowskich czy organów wspólnotowych, którym z kolei zakazano wywierania jakiego-
kolwiek nacisku na te banki przy wykonywaniu ich zadaƒ (art. 108). Z drugiej strony, uznajàc utrzy-
mywanie stabilnoÊci cen za cel podstawowy, jednoczeÊnie zobowiàzano ESBC do wspierania –
bez naruszania celu g∏ównego w postaci stabilnoÊci cen – ogólnych polityk gospodarczych
w ramach Wspólnoty, a tym samym do przyczyniania si´ do osiàgania jej podstawowych celów
(takich jak np. trwa∏y i nieinflacyjny wzrost gospodarczy czy wysoki poziom zatrudnienia i ochro-
ny socjalnej) (art. 105). 

67 A. Cukierman: Central bank strategy, credibility and independence, MIT Press, Cambridge 1992. 
68 Zob. V. Grilli, D. Masciandro, G. Tabellini: Political and monetary institutions and public finance policies in the indu-
strial economies, Economic Policy, No. 13/1991, s. 341-392; G. Debelle, S. Fischer: How independent should central
bank be? [w: ] Goals, guidelines and constraints facing monetary policy makers, Federal Reserve Bank of Boston, Con-
ference Series, No. 38/1994, s. 195-221. 
69 Por. S. Fischer: Central bank independence revisited, AEA Papers and Proceedings, May 1995, s. 201-206; W. Baka,
W kwestii niezale˝noÊci banku centralnego, Prawo Bankowe nr 1/1995, s. 87. 
70 Szerzej na ten temat: K. Szelàg: Strategia jednolitej polityki pieni´˝nej w strefie euro..., op.cit. 
71 Tam˝e. 
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6.7. Stopieƒ spe∏nienia kryteriów zbie˝noÊci przez paƒstwa cz∏onkowskie UE 

Zgodnie z Traktatem WE, zakwalifikowanie poszczególnych paƒstw cz∏onkowskich UE do
strefy euro zosta∏o poprzedzone dok∏adnà ocenà spe∏nienia przez nie poszczególnych kryteriów
zbie˝noÊci gospodarczej. Paƒstwa cz∏onkowskie oceniane by∏y w oparciu o te same kryteria, wskaê-
niki gospodarcze, a tak˝e okresy i wartoÊci bazowe (reference periods, reference values). W opar-
ciu o kryteria zbie˝noÊci – zgodnie z wymogami Traktatu – w 1998 r. zosta∏y opracowane dwa nie-
zale˝ne Raporty o zbie˝noÊci gospodarczej (Convergence Reports) – jeden opracowany przez
Komisj´ Europejskà72, drugi zaÊ przez Europejski Instytut Walutowy73. Ocena spe∏nienia kryteriów
zbie˝noÊci przez poszczególne paƒstwa cz∏onkowskie by∏a w obu raportach podobna. 

Najlepsze wyniki osiàgni´te zosta∏y w przypadku kryterium stabilnoÊci cen (poziomu inflacji).
W badanym okresie prawie wszystkie paƒstwa cz∏onkowskie osiàgn´∏y znacznie ni˝sze wskaêniki in-
flacji (od 1,1% do 1,9%) ni˝ wartoÊç bazowa (2,7%). Jedynym wyjàtkiem by∏a Grecja, w przypad-
ku której wskaênik inflacji wyniós∏ 5,2% i tym samym nie spe∏ni∏a ona powy˝szego kryterium. 

Równie dobre wyniki osiàgni´te zosta∏y w przypadku kryterium d∏ugookresowych stóp pro-
centowych. W badanym okresie prawie wszystkie paƒstwa cz∏onkowskie osiàgn´∏y znacznie ni˝sze
wskaêniki d∏ugookresowych stóp procentowych (od 5,6% do 7,1%) ni˝ wartoÊç bazowa (7,8%). Je-
dynym wyjàtkiem by∏a Grecja, w przypadku której wskaênik d∏ugookresowych stóp procentowych
wyniós∏ 9,9% i tym samym nie spe∏ni∏a ona powy˝szego kryterium. 

W badanym dwuletnim okresie, a nawet znacznie d∏u˝ej, kursy walutowe wi´kszoÊci
paƒstw UE (z wyjàtkiem Szwecji i Wielkiej Brytanii) obj´te by∏y europejskim Mechanizmem Kur-
sowym. Od poczàtku istnienia ERM (tj. od 13 marca 1979 r.) uczestniczy∏y w nim: frank belgij-
ski, korona duƒska, marka niemiecka, frank francuski, funt irlandzki, frank luksemburski, gulden
holenderski i lir w∏oski (który w 1992 r. czasowo opuÊci∏ ERM, ale po 4 latach do niego powró-
ci∏). Nast´pnie do ERM przy∏àcza∏y si´ waluty kolejnych paƒstw, które w momencie powstania
ESW nie nale˝a∏y do EWG: peseta hiszpaƒska, eskudo portugalskie, szyling austriacki, marka fiƒ-
ska i drachma grecka. Praktycznie wszystkie powy˝sze waluty (z wyjàtkiem greckiej drachmy) na-
le˝a∏y do ERM w badanym dwuletnim okresie bazowym, a ich kursy (z wyjàtkiem funta irlandz-
kiego) utrzymywa∏y si´ w przedziale +/–2,25% wokó∏ kursu centralnego w stosunku do tzw.
mediany walutowej. Jedynie lir w∏oski i marka fiƒska nale˝a∏y do ERM nieco krócej – odpowied-
nio 15 i 16 miesi´cy. Jedyne waluty, które nie uczestniczy∏y w ERM to funt brytyjski i korona
szwedzka. 

Bardzo dobre wyniki osiàgni´te zosta∏y równie˝ w przypadku kryterium deficytu bud˝eto-
wego. Praktycznie wszystkie paƒstwa (z wyjàtkiem Grecji) osiàgn´∏y wskaêniki deficytu bud˝etowe-
go nie przekraczajàce za∏o˝onej wartoÊci bazowej (3% PKB), a w trzech paƒstwach (Dania, Irlandia,
Luksemburg) odnotowano nawet nadwy˝k´ bud˝etowà. 

Zdecydowanie najgorsze wyniki osiàgni´te zosta∏y w przypadku kryterium d∏ugu publicznego.
To kryterium formalnie spe∏ni∏y tylko cztery paƒstwa (Luksemburg, Finlandia, Wielka Brytania i Fran-
cja). Kolejnych szeÊç paƒstw osiàgn´∏o wskaênik pomi´dzy 60% a 70% PKB (Niemcy, Portugalia, Da-
nia, Austria, Irlandia i Hiszpania), a dwa paƒstwa – pomi´dzy 70% a 80% PKB (Holandia i Szwecja).
W przypadku trzech paƒstw odnotowano natomiast wskaênik si´gajàcy 110% PKB (Grecja), a na-
wet 120% PKB (W∏ochy i Belgia). Zastosowano tu jednak przepis Traktatu WE mówiàcy, i˝ mo˝liwe
jest pewne przekroczenie za∏o˝onej wartoÊci bazowej o ile wskaênik zad∏u˝enia maleje w wystar-
czajàcym stopniu i zbli˝a si´ do wartoÊci bazowej w zadowalajàcym tempie (art. 104 (2b)). 

Wnioski wyciàgni´te w oparciu o powy˝sze oceny by∏y w obu raportach podobne. Zarówno
Komisja Europejska, jak i EIW uzna∏y, ˝e 11 paƒstw cz∏onkowskich UE osiàgn´∏o tzw. wysoki po-

72 Convergence Report 1998 (prepared in accordance with Article 109j (1) of the Treaty), European Commission, Brus-
sels, 25 March 1998. 
73 Convergence Report. Report required by Article 109j (1) of the Treaty establishing the European Community, Europe-
an Monetary Institute, Frankfurt am Main, March 1998. 
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ziom trwa∏ej zbie˝noÊci gospodarczej i spe∏nia warunki niezb´dne do przyj´cia jednolitej waluty. Paƒ-
stwami tymi by∏y: Belgia, Niemcy, Hiszpania, Francja, Irlandia, W∏ochy, Luksemburg, Holandia, Austria,
Portugalia i Finlandia (zob. tabela 5). Za paƒstwa nie spe∏niajàce kryteriów zbie˝noÊci uznano Grecj´
i Szwecj´. Natomiast Wielka Brytania i Dania – na mocy Traktatu WE74 – zosta∏y obj´te specjalnym wy-
∏àczeniem (tzw. opt-out), które umo˝liwia im uczestnictwo w UGW w ograniczonym zakresie, tzn. nie-
przyjmowanie wspólnej waluty od poczàtku trzeciego etapu UGW (przyznano im jednak prawo przy-
stàpienia do strefy euro w terminie póêniejszym – w dogodnym dla nich czasie). Zalecenia Komisji
Europejskiej i EIW zosta∏y zaakceptowane na szczycie Rady Europejskiej w Brukseli (w maju 1998 r.)75.

Zgodnie z Traktatem WE, który przewiduje, ˝e raporty nt. post´pów paƒstw cz∏onkowskich nie
zakwalifikowanych do strefy euro w ich dà˝eniach do UGW powinny byç sporzàdzane co najmniej
co dwa lata lub na wniosek tych paƒstw (art. 122), Komisja Europejska i EBC opublikowa∏y w maju
2000 r. kolejnà wersj´ Raportów o zbie˝noÊci gospodarczej – tym razem dotyczàcych tylko Grecji
i Szwecji. Je˝eli chodzi o paƒstwa obj´te wspomnianym wy∏àczeniem, Wielkà Brytani´ i Dani´, to nie
zosta∏y one ocenione w powy˝szych raportach, gdy˝ nadal korzysta∏y z mo˝liwoÊci pozostania poza
strefà euro76. W obu raportach stwierdzono, ˝e od 1998 r. Grecja poczyni∏a znaczne post´py we
wszystkich dziedzinach, a jej wskaêniki makroekonomiczne sà w wi´kszoÊci ni˝sze od wymaganych
wartoÊci bazowych. Jedynym wyjàtkiem by∏ poziom d∏ugu publicznego – 104,4% PKB – który wcià˝
znacznie przekracza∏ wymagane 60% PKB. Ocenione jednak, ˝e jest on obni˝any w zadowalajàcym
tempie. Grecka drachma zosta∏a w∏àczona do mechanizmu kursowego ERM od 16 marca 1998 r.,
a nast´pnie – po wprowadzeniu euro – od 1 stycznia 1999 r. uczestniczy∏a w nowym systemie kur-
sowym ERM 2. Bioràc pod uwag´ powy˝sze oceny Komisji Europejskiej i EBC, a tak˝e na wyniki szczy-
tu Rady Europejskiej w Feira (w czerwcu 2000 r.), Rada UE podj´∏a decyzj´ o przystàpieniu Grecji do
UGW z dniem 1 stycznia 2001 r. 77, a tym samym powi´kszeniu strefy euro do 12 paƒstw. W przy-
padku Szwecji stwierdzono, ˝e ogólna ocena od 1998 r. nie uleg∏a zmianie, tzn. uznano, ˝e nadal
spe∏nia ona wszystkie kryteria z wyjàtkiem kryterium kursu walutowego (szwedzka korona nigdy nie
nale˝a∏a ani do ERM, ani do ERM 2). Podobne oceny dotyczàce Szwecji zosta∏y zawarte w Raportach
o zbie˝noÊci gospodarczej z maja 2002 r., w zwiàzku z czym w dalszym ciàgu pozostaje ona poza
strefà euro (podobnie jak Wielka Brytania i Dania). Nale˝y jednak zauwa˝yç, ˝e w∏àczenie korony
szwedzkiej do mechanizmu ERM 2 mo˝e nastàpiç praktycznie w ka˝dym momencie, a tym samym
ewentualne przyj´cie euro w tym paƒstwie zale˝eç b´dzie w du˝ej mierze od opinii publicznej78. 

Innym warunkiem przystàpienia do strefy euro by∏a harmonizacja statutów narodowych
banków centralnych z Traktatem WE oraz ze Statutem ESBC. Ocena zgodnoÊci prawnej zosta∏a
przeprowadzona zarówno przez Komisj´ Europejskà, jak te˝ EIW79. Przy formu∏owaniu ocen zasto-
sowane zosta∏y ró˝nego rodzaju kryteria, z których najwa˝niejsze to niezale˝noÊç banku centralne-
go, zgodnoÊç statutów i innych przepisów prawa itd. Wnioski przyj´te na szczycie UE w Brukseli (w
maju 1998 r.) by∏y nast´pujàce: spoÊród 11 krajów strefy euro 9 paƒstw posiada ju˝ prawodawstwo
zgodne z Traktatem i Statutem (Belgia, Niemcy, Hiszpania, Irlandia, W∏ochy, Holandia, Austria, Por-
tugalia i Finlandia), a pozosta∏e 2 paƒstwa (Francja i Luksemburg) poczyni∏y ju˝ odpowiednie kro-
ki, aby równie˝ zapewniç t´ zgodnoÊç. W 2000 r. EBC oceni∏ ponadto pozytywnie kroki poczynio-
ne przez Grecj´ do zapewnienia powy˝szej harmonizacji statutów, uznajàc jednoczeÊnie, ˝e
w przypadku Szwecji w dalszym ciàgu wyst´puje niezgodnoÊç w tym zakresie. Zosta∏o to potwier-

74 Protokó∏ nr 11 w sprawie niektórych postanowieƒ dotyczàcych Zjednoczonego Królestwa Wielkiej Brytanii i Irlandii
Pó∏nocnej oraz Protokó∏ nr 12 w sprawie pewnych postanowieƒ dotyczàcych Danii. 
75 Zob. Council Decision 317/98/EC of 3 May 1998 in accordance with Article 109j (4) of the Treaty, OJ L 139,
11.05.1998. 
76 Kilka miesi´cy póêniej, 28 wrzeÊnia 2000r. w Danii odby∏o si´ referendum, w którym spo∏eczeƒstwo odrzuci∏o mo˝-
liwoÊç przystàpienia do UGW (przeciw – 53% g∏osów, za – 47% g∏osów). 
77 Zob. Council Decision 2000/427/EC of 19 June 2000 in accordance with Article 122 (2) of the Treaty on the adop-
tion of Greece of the single currency on 1 January 2001, OJ L 167, 07.07.2000. Zgodnie z Traktatem, o ustaleniu pier-
wotnego sk∏adu strefy euro zadecydowa∏a Rada Europejska, tj. Rada UE w sk∏adzie szefów paƒstw i rzàdów (art. 121).
Natomiast o przystàpieniu kolejnych paƒstw decyduje Rada UE, bioràc pod uwag´ wczeÊniejszà decyzj´ Rady Europej-
skiej (art. 122). 
78 W dniu 14 wrzeÊnia 2003 r. odby∏o si´ w Szwecji referendum w sprawie przystàpienia tego kraju do strefy euro. Mo˝liwoÊç
ta zosta∏a odrzucona przez szwedzkie spo∏eczeƒstwo (56% g∏osów przeciw, 42% g∏osów za, 2% g∏osów niewa˝nych).
79 Legal convergence in the Member States of the European Union, European Monetary Institute, October 1997. 
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dzone tak˝e w raporcie z 2002 r., w którym stwierdzono, ˝e choç generalnie nie wyst´pujà powa˝-
ne sprzecznoÊci z prawem wspólnotowym w odniesieniu do banku centralnego, to jednak stwier-
dzono, ˝e w szwedzkim prawodawstwie powinny zostaç jasno sprecyzowane przepisy dotyczàce
podzia∏u zysku Banku Szwecji, które gwarantowa∏yby jego niezale˝noÊç finansowà, a ponadto
wskazano tak˝e na brak zapisów w ustawie o Banku Szwecji przewidujàcych w∏àczenie go do ESBC. 

Warto dodaç, ˝e oprócz formalnych kryteriów zbie˝noÊci (gospodarczej i prawnej), które
przewiduje Traktat WE, niektóre paƒstwa stworzy∏y w∏asny zestaw warunków, od których spe∏nie-
nia uzale˝niajà swoje przystàpienie do strefy euro. Naturalnie dotyczy to tylko tych paƒstw, które
na mocy Traktatu majà mo˝liwoÊç pozostawania poza strefà euro tak d∏ugo, jak uznajà to za sto-
sowne. Takim paƒstwem jest przede wszystkim Wielka Brytania, której minister finansów G. Brown
okreÊli∏ w 1997 r. tzw. pi´ç testów ekonomicznych (five economic tests), których spe∏nienie wa-
runkuje podj´cie decyzji o przeprowadzeniu referendum w sprawie przystàpienia Wielkiej Brytanii
do strefy euro. Do testów tych zaliczajà si´ nast´pujàce kwestie: 

1) czy cykle koniunkturalne Wielkiej Brytanii i paƒstw strefy euro osiàgn´∏y trwa∏à zbie˝noÊç; 

2) czy gospodarka brytyjska jest wystarczajàco elastyczna, aby dostosowaç si´ do ewentual-
nych wstrzàsów gospodarczych po przystàpieniu do strefy euro; 

–  czy przyj´cie euro nie b´dzie mia∏o negatywnego wp∏ywu na: 

3)  zagraniczne inwestycje w Wielkiej Brytanii, 

4)  brytyjski rynek finansowy, 

5)  brytyjski rynek pracy i zatrudnienie (a w konsekwencji wzrost bezrobocia)? 

Jak si´ wydaje, na tak postawione pytania mo˝na znaleêç zarówno wiele argumentów za, jak
i przeciw, a tym samym decyzja o ewentualnym przystàpieniu Wielkiej Brytanii do strefy euro mo˝e
byç (i prawdopodobnie b´dzie) uzale˝niona nie tylko od czynników ekonomicznych, ale w znacz-
nej mierze tak˝e od woli politycznej i opinii publicznej. 

Inflacja 
D∏ugookresowe Kurs Deficyt D∏ug

stopy walutowy bud˝etowy publicznyprocentowe     (% PKB) *  (% PKB) 

1997 1999 1997 1999 1997 1999 1997 1999 1997 1999 WartoÊç

bazowa 2,7 2,1 8,0 6,8 ERM ERM2 3% PKB 60% PKB 

Belgia 1,4 1,1 5,8 4,7 Tak – 2,0 -0,9 123,0 111,4

Niemcy 1,4 0,6 5,6 4,5 Tak – 02,6 -1,1 60,9 61,1

Hiszpania 1,8 2,2 6,4 4,7 tak – -3,2 -1,1 66,7 63,5

Francja 1,2 0,6 5,6 4,6 tak – -3,0 -1,8 59,0 58,6

Irlandia 1,2 2,5 6,3 4,7 tak – 0,8 2,0 65,3 52,4

W∏ochy 1,8 1,7 6,9 4,7 tak – -2,7 -1,9 119,8 114,9

Luksemburg 1,4 1,0 5,6 4,7 tak – 3,6 2,4 6,0 6,2

Holandia 1,8 2,0 5,6 4,6 tak – -1,2 0,5 70,3 63,8

Austria 1,1 0,5 5,7 4,7 tak – -1,9 -2,0 63,9 64,9

Portugalia 1,8 2,2 6,4 4,8 tak – -2,6 -2,0 60,3 56,8

Finlandia 1,3 1,3 6,0 4,7 tak – -1,5 -2,3 54,1 47,1

Grecja 5,2 2,1 9,9 6,3 tak tak -4,6 -1,6 108,5 104,4

Dania 1,9 2,1 6,3 4,9 tak tak 0,5 3,0 61,3 52,6

Szwecja 1,9 0,6 6,6 5,0 nie nie -2,0 1,9 75,0 65,5

Wielka 1,8 1,3 7,1 5,0 nie nie -2,0 1,2 50,8 46,0

Brytania

UE-15 1,6 1,2 6,3 4,7 – – -2,4 -0,6 71,0 67,6

Tabela 5 

Stopieƒ spe∏nienia kryteriów zbie˝noÊci przez paƒstwa cz∏onkowskie UE 

*Liczba dodatnia oznacza nadwy˝k´ bud˝etowà.
èród∏o: Convergence Reports 1998 (EC, EMI), Convergence Reports 2000 (EC, ECB). 
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Etapowy proces budowy Unii Gospodarczej i Walutowej

Proces tworzenia UGW i wprowadzania jednolitej waluty, jak ju˝ wspomniano, uznany by∏ za
zbyt skomplikowany, aby móg∏ nastàpiç jednorazowo, w zwiàzku z czym uznano, ˝e musi on na-
st´powaç stopniowo – etap po etapie, faza po fazie. By∏o to podejÊcie analogicznego tego, które
przyj´to w latach siedemdziesiàtych w ramach Planu Wernera. 

7.1 G∏ówne etapy tworzenia Unii Gospodarczej i Walutowej

Istotnà rol´ w okreÊleniu sposobu dojÊcia do UGW odegra∏y prace wspomnianego Komitetu
Delorsa, w sk∏ad którego wchodzili gubernatorzy banków centralnych EWG oraz niezale˝ni eksper-
ci. Rezultatem tych prac by∏ tzw. Raport Delorsa, w którym zaproponowano podzia∏ procesu two-
rzenia UGW na trzy etapy, nie precyzujàc jednak konkretnych dat rozpocz´cia tych etapów. Daty te
ustalono póêniej; dat´ rozpocz´cia pierwszego etapu – na szczycie Rady Europejskiej w Madrycie
(w czerwcu 1989 r.), zaÊ daty rozpocz´cia drugiego i trzeciego etapu – na szczycie Rady Europej-
skiej w Maastricht (w grudniu 1991 r.), kiedy przyj´to Traktat UE. Ostatecznie proces tworzenia
UGW podzielono na nast´pujàce etapy: pierwszy (1990-1993), drugi (1994-1998) i trzeci (od
1999r.)80. 

7.1.1. Pierwszy etap UGW (1990-1993) 

Pierwszy etap rozpoczà∏ si´ 1 lipca 1990 r., a zakoƒczy∏ si´ 31 grudnia 1993 r. Najwa˝niej-
szym zadaniem na tym etapie by∏o utworzenie europejskiego jednolitego rynku opartego o tzw.
cztery swobody (swobodny przep∏yw ludzi, towarów, us∏ug i kapita∏u w ramach Wspólnoty). Szcze-
gólny nacisk po∏o˝ono zw∏aszcza na zniesienie wszelkich istniejàcych ograniczeƒ w swobodnym
przep∏ywie kapita∏u – zarówno wewnàtrz Wspólnoty, jak i w relacjach z paƒstwami trzecimi. 

Zgodnie z za∏o˝eniami, w okresie tym mia∏ zostaç stworzony wspólny obszar finansowy, ja-
ko konsekwencja liberalizacji w zakresie Êwiadczenia us∏ug bankowych, us∏ug ubezpieczeniowych
i obrotu papierami wartoÊciowymi. Wzmocnieniu ulec mia∏a równie˝ koordynacja polityki makro-
ekonomicznej, w szczególnoÊci pieni´˝nej, mi´dzy krajami cz∏onkowskimi Wspólnoty. W tym celu
paƒstwa cz∏onkowskie zobowiàzane zosta∏y do przygotowania i realizacji wieloletnich programów
zmierzajàcych do zapewnienia trwa∏ej zbie˝noÊci koniecznej do osiàgni´cia UGW, zw∏aszcza w za-
kresie stabilnoÊci cen i zdrowych finansów publicznych. 

Ponadto, paƒstwa cz∏onkowskie powinny – w ramach pierwszego etapu – rozpoczàç pewne
dzia∏ania, które mia∏y byç kontynuowane na dalszych etapach. Dotyczy∏o to w szczególnoÊci zaka-
zu finansowania deficytu bud˝etowego przez bank centralny, a tak˝e zakazu uprzywilejowanego
dost´pu do instytucji finansowych. 

7.1.2. Drugi etap UGW (1994-1998) 

Drugi etap rozpoczà∏ si´ 1 stycznia 1994 r., a zakoƒczy∏ si´ 31 grudnia 1998 r. Najwa˝niej-
szym zadaniem na tym etapie by∏o spe∏nienie przez paƒstwa cz∏onkowskie wspomnianych kryte-
riów zbie˝noÊci gospodarczej warunkujàcych przystàpienie do UGW, a tak˝e powo∏anie EIW jako
prototypu przysz∏ego EBC. Na tym etapie rozpocz´to te˝ przewidziany Traktacie WE proces koor-

80 Szerzej na temat poszczególnych etapów UGW: E. Apel, European monetary integration 1958-2002, op.cit., s. 102,
114, 130 i nast. 
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dynacji polityk gospodarczych – dzi´ki opracowywaniu i wdra˝aniu corocznie Ogólnych Wytycz-
nych Polityki Gospodarczej. 

Od momentu rozpocz´cia drugiego etapu paƒstwa cz∏onkowskie mia∏y obowiàzek stosowaç
si´ do wspomnianych powy˝ej zasad traktatowych, tj.: 

1) zakazu finansowania deficytu bud˝etowego przez bank centralny, 

2) zakazu uprzywilejowanego dost´pu do instytucji finansowych, 

3) dà˝enia do unikania nadmiernego deficytu. Ostatnia z powy˝szych zasad by∏a przy tym
traktowana raczej jako zalecenie, gdy˝ na drugim etapie nie przewidywano nak∏adania sankcji za
niestosowanie si´ do niej. 

Podczas drugiego etapu paƒstwa cz∏onkowskie mia∏y obowiàzek kontynuowaç proces pro-
wadzàcy do efektywnego zapewnienia pe∏nej niezale˝noÊci swoich banków centralnych. Paƒstwa
te zosta∏y zobowiàzane do zapewnienia – najpóêniej do dnia ustanowienia ESBC – zgodnoÊci kra-
jowego prawodawstwa z Traktatem i Statutem ESBC (∏àcznie ze statutem narodowego banku cen-
tralnego). 

Z dniem rozpocz´cia drugiego etapu nastàpi∏o zamro˝enie sk∏adu koszyka ECU. W sk∏ad ko-
szyka wchodzi∏y wówczas waluty wszystkich 12 paƒstw cz∏onkowskich UE. Po rozszerzeniu UE w 1995
r. o Austri´, Finlandi´ i Szwecj´, waluty tych paƒstw nie zosta∏y w∏àczone w sk∏ad koszyka ECU. 

7.1.3. Trzeci etap UGW (od 1999 r.) 

Trzeci etap rozpoczà∏ si´ 1 stycznia 1999 r. Etap ten to finalne stadium wdra˝ania UGW,
w którym zosta∏a wprowadzona jednolita europejska waluta zast´pujàca waluty narodowe.
Z dniem rozpocz´cia trzeciego etapu euro sta∏o si´ walutà paƒstw w pe∏ni uczestniczàcych w UGW
(tzn. nale˝àcych do strefy euro). Euro sta∏o si´ równie˝ jednostkà rozrachunkowà EBC i narodowych
banków centralnych ze strefy euro. 

Wraz z rozpocz´ciem trzeciego etapu rozpoczà∏ swà dzia∏alnoÊç EBC i ESBC, w zwiàzku
z czym narodowe banki centralne musia∏y przekazaç swe wczeÊniejsze uprawnienia do formu∏owa-
nia samodzielnej polityki pieni´˝nej na rzecz EBC i prowadzonej przez niego jednolitej polityki pie-
ni´˝nej. Podobnie w przypadku prawa do decydowania o wielkoÊci emisji pieniàdza. Na tym eta-
pie narodowe banki centralne – w zwiàzku z ich przynale˝noÊcià do ESBC – muszà si´ równie˝
bezwzgl´dnie charakteryzowaç pe∏nà niezale˝noÊcià od wszelkich w∏adz, organów i instytucji pu-
blicznych – zarówno krajowych, jak i wspólnotowych. 

Podczas trzeciego etapu UGW – podobnie jak podczas etapu poprzedniego – paƒstwa cz∏on-
kowskie zobowiàzane zosta∏y do bezwzgl´dnego przestrzegania zasady unikania nadmiernego de-
ficytu. Jednak˝e, w przeciwieƒstwie do drugiego etapu, za nieprzestrzeganie powy˝szej zasady
przewidziany zosta∏ zestaw sankcji (Êrodków zaradczych) mo˝liwych do zastosowania wobec dane-
go paƒstwa cz∏onkowskiego. 

7.2. Kluczowe fazy wprowadzania jednolitej waluty euro 

NakreÊlony powy˝ej etapowy proces przyjmowania jednolitej waluty przez paƒstwa od-
zwierciedla postanowienia dotyczàce harmonogramu przechodzenia od walut narodowych
do jednolitej waluty europejskiej, które zosta∏y przyj´te na szczycie Rady Europejskiej w Ma-
drycie (w grudniu 1995 r.), na którym – jak ju˝ wspomniano – podj´to równie˝ decyzj´ o zmia-
nie nazwy jednolitej waluty z ECU na euro. Harmonogram ustalony w Madrycie – okreÊlany
cz´sto jako scenariusz madrycki (Madrid scenario) – ulega∏ póêniej pewnym modyfikacjom,
a w miar´ zbli˝ania si´ momentu wprowadzenia wspólnej waluty wymaga∏ odpowiedniego
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doprecyzowania i uszczegó∏owienia. Ostatecznie w ramach drugiego i trzeciego etapu UGW
mo˝na by∏o wyró˝niç trzy charakterystyczne okresy: 

• okres przygotowawczy (interim period) – od 1 maja 1998r. do 31 grudnia 1998 r.; 

• okres przejÊciowy (transitional period) – od 1 stycznia 1999r. do 31 grudnia 2001 r.; 

• okres koƒcowy (final period) – od 1 stycznia 2002r. do 28 lutego 2002 r.81

7.2.1. Okres przygotowawczy (od 1 maja 1998 r. do 31 grudnia 1998 r.) 

Do g∏ównych zadaƒ tego okresu nale˝a∏o ustalenie listy paƒstw zakwalifikowanych do strefy
euro, okreÊlenie nieodwo∏alnych kursów wymiany, a tak˝e utworzenie EBC. Kluczowe decyzje w tym
zakresie podj´to na szczycie Rady Europejskiej w Brukseli (w maju 1998r.)82. Do strefy euro, jak
wspomniano, zakwalifikowanych zosta∏o poczàtkowo 11 paƒstw cz∏onkowskich UE, dla których
okreÊlono tzw. nieodwo∏alne kursy wymiany (irrevocable conversion rates), tj.: 

• wzajemne (bilateralne) kursy walut narodowych strefy euro, 

• kurs euro wobec ka˝dej z walut narodowych strefy euro. 

Na majowym szczycie Rady Europejskiej w Brukseli mo˝liwe by∏o okreÊlenie jedynie wzajem-
nych kursów walut narodowych (DEM/FRF, ITL/NLG itd.)83, niemo˝liwe by∏o natomiast okreÊlenie
kursów walut narodowych wobec euro (EUR/DEM, EUR/FRF itd.). Wynika∏o to z faktu, ˝e pierwsze
notowanie euro mia∏o byç (i by∏o) identyczne z ostatnim notowaniem ECU, a kurs ECU zale˝a∏ rów-
nie˝ od kursów walut tych paƒstw, które nie przyst´powa∏y do UGW (brytyjski funt, duƒska koro-
na i grecka drachma), poniewa˝ ECU by∏o koszykiem walutowym, w sk∏ad którego wchodzi∏y tak-
˝e powy˝sze waluty. Kursy tych walut mog∏y si´ jednak wahaç, a zatem ostateczny kurs ECU, na
bazie którego mia∏ zostaç ustalony kurs euro, by∏ znany dopiero 31 grudnia 1998 r. i tego dnia zo-
sta∏y okreÊlone nieodwo∏alne kursy euro wobec ka˝dej z walut narodowych strefy euro84, które za-
cz´∏y obowiàzywaç od momentu rozpocz´cia trzeciego etapu i wprowadzenia euro, tj. od 1 stycz-
nia 1999r. Ju˝ na trzecim etapie, po podj´ciu decyzji o przystàpieniu Grecji do UGW, zosta∏
okreÊlony tak˝e nieodwo∏alny kurs euro wobec drachmy85. 

7.2.2. Okres przejÊciowy (od 1 stycznia 1999 r. do 31 grudnia 2001 r.) 

W tym okresie zaplanowano wprowadzenie jednolitej europejskiej waluty – euro, a tak˝e roz-
pocz´cie dzia∏alnoÊci przez EBC i ESBC. Ustalono, ˝e w tym okresie euro i waluty narodowe b´dà
funkcjonowaç równolegle, z tym, ˝e euro jedynie w formie bezgotówkowej – w oparciu o dwa
g∏ówne rozporzàdzenia w sprawie wprowadzenia euro (1103/97 i 974/98)86. 

Na mocy rozporzàdzenia 1103/97 zagwarantowana zosta∏a tzw. ciàg∏oÊç umów (continuity
of contracts), które zosta∏y zawarte przed wejÊciem w ˝ycie UGW i by∏y nominowane w ECU.

81 Poczàtkowo przewidywano, ˝e okres koƒcowy b´dzie trwa∏ szeÊç miesi´cy (do 30 czerwca 2002r.), zak∏adajàc jedno-
czeÊnie, ˝e mo˝e on zostaç skrócony przez prawodawstwa poszczególnych paƒstw cz∏onkowskich UE. Wi´kszoÊç
paƒstw strefy euro postanowi∏a skróciç ten okres do dwóch miesi´cy (zob. dalej). 
82 Szerzej na ten temat: K. Szelàg: Wprowadzenie euro – geneza, kluczowe decyzje, aspekty prawne, „Bank i Kredyt”,
nr 10, paêdziernik 1998. 
83 Zob. Joint Communique on the determination of the irrevocable conversion rates for the euro, European Union,
2 May 1998 (Annex: Determination of the irrevocable conversion rates for the euro). 
84 Council Regulation 2866/98 of 31 December 1998 on the conversion rates between the euro and the currencies of
the Member States adopting the euro, OJ L 359, 31.12.1999. 
85 Council Regulation 1478/2000 of 19 June 2000 amending Council Regulation 2866/98 on the conversion rates be-
tween the euro and the currencies of the Member States adopting the euro, OJ L 167, 07.07.2000. 
86 Council Regulation 1103/97 of 17 June 1997 on certain provisions relating to the introduction of the euro, OJ L 162,
19.06.1997; Council Regulation 974/98 of 3 May 1998 on the introduction of the euro, OJ L 139, 11.05.1998. 
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Z dniem 1 stycznia 1999 r. wszystkie zawarte w umowach (kontraktach) odniesienia do ECU zosta-
∏y zastàpione odniesieniami do euro – w stosunku jeden do jednego (1 ECU = 1 EUR), z uwagi na
fakt, i˝ ostatni kurs wymiany ECU by∏ jednoczeÊnie pierwszym kursem wymiany euro. Kolejnà wa˝-
nà kwestià uregulowanà w powy˝szym rozporzàdzeniu by∏o precyzyjne okreÊlenie zasad dokony-
wania konwersji pomi´dzy walutami narodowymi i euro87. 

Natomiast zgodnie z przepisami rozporzàdzenia 974/98, z dniem 1 stycznia 1999r. euro sta-
∏o si´ walutà paƒstw uczestniczàcych w UGW, a tak˝e jednostkà rozrachunkowà EBC i narodowych
banków centralnych. W zwiàzku z równoleg∏ym funkcjonowaniem euro i walut narodowych w trak-
cie okresu przejÊciowego obowiàzywa∏a zasada „brak nakazu, brak zakazu” (no compulsion, no
prohibition) og∏oszona na szczycie Rady Europejskiej w Madrycie (w grudniu 1995r.). Zasada ta ozna-
cza pe∏nà swobod´ wyboru waluty, w której b´dà dokonywane transakcje; zale˝nie od uznania – al-
bo w euro, albo w walutach narodowych. Nie w ka˝dym przypadku istnia∏a jednak mo˝liwoÊç wy-
boru, gdy˝ zgodnie z przyj´tymi postanowieniami, w trakcie okresu przejÊciowego w strefie euro:

• polityka pieni´˝na by∏a prowadzona w euro, 

• nowy d∏ug publiczny by∏ wyra˝any w euro, zaÊ istniejàcy d∏ug publiczny (nominowany
w walutach narodowych) mo˝na by∏o konwertowaç na d∏ug nominowany w euro, 

• transakcje na rynkach mi´dzybankowych, pieni´˝nych, kapita∏owych i walutowych mo˝na
by∏o prowadziç w euro. 

100 100 BEF 100 100 1 1000 100 100 100 100 
DEM = / LUF = ESP = FRF = IEP = ITL = NLG = ATS = PTE = FIM =

DEM – – – – – – – – – 

BEF/LUF 2062,55 – – – – – – – – 

ESP 8507,22 412,462 – – – – – – – 

FRF 335,386 16,2608 3,94237 – – – – – –

IEP 40,2676 1,95232 0,473335 12,0063 – – – – – 

ITL 99000,2 4799,90 1163,72 29518,3 2458,56 – – – – 

NLG 112,674 5,46285 1,32445 33,5953 2,79812 1,13812 – – – 

ATS 703,552 34,1108 8,27006 209,774 17,4719 7,10657 624,415 – – 

PTE 10250,5 496,984 120,492 3056,34 254,560 103,541 9097,53 1456,97 – 

FIM 304,001 14,7391 3,57345 90,6420 7,54951 3,07071 269,806 43,2094 2,96571

Tabela 6

Nieodwo∏alne bilateralne kursy wymiany pomi´dzy walutami paƒstw strefy euro

èród∏o: Joint Communique on the determination of the irrevocable conversion rates for the euro, EU, 2 May 1998. 

1 EUR =

40,3399 BEF 6,55957 FRF 2,20371 NLG

1,95583 DEM 0,787564 IEP 13,7603 ATS

340,750 GRD 1936,27 ITL 200,482 PTE

166,386 ESP 40,3399 LUF 5,94573 FIM

Tabela 7

Nieodwo∏alne kursy wymiany dla euro

FIM èród∏o: Council Regulation 2866/98 (OJ L 359/1999), Council Regulation 1478/2000 (OJ L 167/2000).

87 Szerzej na ten temat: K. Szelàg: Wprowadzenie euro..., op.cit., s. 21-23. 
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Generalnie jednak, proces przestawiania si´ na euro dokonywa∏ si´ w okresie przejÊciowym
bardzo powoli, zarówno wÊród obywateli paƒstw cz∏onkowskich UE, jak równie˝ wÊród przedsi´-
biorców. Najwi´kszà aktywnoÊç w stosowaniu euro wykazywa∏y w tym okresie du˝e przedsi´bior-
stwa, zw∏aszcza zaÊ te, które eksportowa∏y swe towary do innych paƒstw cz∏onkowskich88. 

W rozporzàdzeniu 974/98 równie˝ zapewniona zosta∏a ciàg∏oÊci umów, lecz tym razem do-
tyczy∏o to umów zawartych przed koƒcem okresu przejÊciowego i nominowanych w walutach na-
rodowych UGW. Zgodnie z rozporzàdzeniem, z dniem rozpocz´cia okresu koƒcowego wszystkie
zawarte w kontraktach odniesienia do walut narodowych zosta∏y zastàpione odniesieniami do eu-
ro (z zastosowaniem nieodwo∏alnych kursów wymiany). 

W okresie przejÊciowym trwa∏a produkcja banknotów i monet euro (praktycznie we wszyst-
kich paƒstwach UE z wyjàtkiem Luksemburga). Do koƒca 2001 r. wydrukowanych zosta∏o blisko
14,9 mld banknotów euro oraz 51,6 mld monet euro. W ostatnich miesiàcach 2001 r. w strefie
euro (i poza nià89) dokonano tzw. wczeÊniejszego zaopatrzenia w banknoty i monety euro tych
podmiotów, które na ogó∏ najcz´Êciej majà do czynienia z du˝à iloÊcià gotówki. Dokonano zarów-
no tzw. zaopatrzenia pierwotnego (frontloading) – g∏ównie banków i urz´dów pocztowych przez
banki centralne, a tak˝e zaopatrzenia wtórnego (sub-frontloading) – g∏ównie handlowców detalicz-
nych przez banki komercyjne lub ich agentów. 

7.2.3. Okres koƒcowy (od 1 stycznia 2002 r. do 28 lutego 2002 r.) 

Wraz z rozpocz´ciem okresu koƒcowego do obiegu wprowadzone zosta∏y banknoty i mo-
nety euro90, natomiast narodowe banknoty i monety – w miejsce których wprowadzono euro – za-
cz´to stopniowo wycofywaç z obiegu. Do obiegu wprowadzonych zosta∏o osiem monet (1, 2, 5,
10, 20 i 50 centów oraz 1 i 2 euro) oraz siedem banknotów (5, 10, 20, 50, 100, 200 i 500 euro).
Banknoty euro majà jednakowe obie strony, natomiast monety euro – jednà stron´ wspólnà
(awers), zaÊ drugà – narodowà (rewers). Koncepcja wspólnych i narodowych stron monet euro ma
odzwierciedlaç ide´ integracji europejskiej, tj. jednoczenia si´ z zachowaniem ró˝nic narodowych,
a ponadto zwi´kszyç stopieƒ ich akceptacji przez mieszkaƒców UE. Naturalnie, ka˝da moneta eu-
ro – bez wzgl´du na stron´ narodowà – jest prawnym Êrodkiem p∏atniczym w ca∏ej strefie euro,
a nie tylko w paƒstwie cz∏onkowskim, w którym zosta∏a wyemitowana. Zarówno monety, jak i bank-
noty euro posiadajà odpowiednie zabezpieczenia przed fa∏szowaniem (powszechnie uznawane za
znacznie lepsze ni˝ w przypadku istniejàcych wczeÊniej walut narodowych paƒstw strefy euro). Na-
turalnie, same fizyczne zabezpieczenia sà z pewnoÊcià niewystarczajàce, aby ca∏kowicie wyelimino-
waç fa∏szerstwa euro. Stanowià one jedynie niezb´dne minimum w tym zakresie, a ich zadaniem
jest jak najbardziej utrudniç proceder fa∏szowania pieni´dzy. Musia∏y wi´c zostaç (i zosta∏y) uzupe∏-
nione wieloma innymi dzia∏aniami – o charakterze prawnym, instytucjonalnym itd. 

Proces wymiany rozpoczà∏ si´ 1 stycznia 2002 r. Od tego momentu rozpocz´∏o si´ stopnio-
we wprowadzanie do obiegu banknotów i monety euro oraz równoczesne wycofywanie bankno-
tów i monety narodowych paƒstw UGW91. G∏ównym kana∏em dystrybucji banknotów i monet eu-
ro by∏y banki, poczty, handlowcy detaliczni i bankomaty. Zdecydowana wi´kszoÊç transakcji

88 Szerzej na temat okresu przejÊciowego: EMU: the first two years, European Commission, Euro Paper, No. 42, March 2001;
L. Or´ziak: Trzy lata istnienia euro – doÊwiadczenia i perspektywy, „Bank i Kredyt”, nr 11-12/2001, (dodatek „Bankowe ABC”).
89 Operacja wymiany walut narodowych UGW na euro nie by∏a bowiem wy∏àcznie sprawà paƒstw ze strefy euro, z uwa-
gi na fakt, ˝e poza jej obszarem znajdowa∏a si´ znaczna cz´Êç narodowych banknotów i monet, które tak˝e musia∏y zo-
staç wymienione na euro. Przed operacjà wymiany szacowano, ˝e w obiegu poza strefà euro znajduje si´ oko∏o 30-40%
wszystkich marek niemieckich i oko∏o 10-15% wszystkich franków francuskich. 
90 Szerzej na ten temat: K. Szelàg: Euro – wprowadzenie banknotów i monet do obiegu, Biblioteka Mened˝era i Ban-
kowca, Warszawa 2001. 
91 Szerzej na ten temat: Review of the introduction of euro notes and coins, Communication from the Commission to
the European Council, COM (2002) 124 final, Brussels, 6 March 2002; Evaluation of the 2002 cash changeover, Euro-
pean Central Bank, April 2002; The introduction of euro banknotes and coins – one year after, Communication from
the Commission to the Council, the European Parliament, the Economic and Social Committee, the Committee of the
Regions and the European Central Bank, ECFIN/605/02, Brussels, 19 December 2002. 
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gotówkowych by∏a dokonywana w euro ju˝ w ciàgu pierwszych dwóch tygodni stycznia 2002 r.
Równie˝ je˝eli chodzi o bankomaty, to w wi´kszoÊci paƒstw strefy euro 100% bankomatów zosta-
∏o dostosowanych do po∏owy stycznia 2002 r. Przez pewien czas w paƒstwach cz∏onkowskich ist-
nia∏ tzw. okres podwójnego obiegu (dual circulation period) walut narodowych UGW i euro,
w którym zarówno euro, jak i waluty narodowe UGW posiada∏y status prawnego Êrodka p∏atnicze-
go. Okres ten trwa∏ maksymalnie do 28 lutego 2002 r. i dotyczy∏ wi´kszoÊci walut narodowych
UGW, gdy˝ kilka z nich zachowa∏o status prawnego Êrodka p∏atniczego krócej – marka niemiecka
do 31 grudnia 2001 r. 92, gulden holenderski do 27 stycznia 2002 r., funt irlandzki do 9 lutego
2002 r., a frank francuski do 17 lutego 2002 r. 

Po up∏ywie okresu podwójnego obiegu narodowe banknoty i monety straci∏y status prawne-
go Êrodka p∏atniczego, a jedynym prawnym Êrodkiem p∏atniczym pozosta∏o euro. Uniewa˝nione
narodowe banknoty i monety sà w dalszym ciàgu wymieniane przez banki centralne strefy euro
jeszcze przez wiele lat. Banknoty b´dà wymieniane stosunkowo d∏ugo – przez 10 lat (Finlandia,
Francja, Grecja, W∏ochy), 20 lat (Portugalia), 30 lat (Holandia), a nawet bez ograniczeƒ (Austria, Bel-
gia, Hiszpania, Irlandia, Luksemburg, Niemcy). Monety b´dà zaÊ wymieniane znacznie krócej – 1 rok
(Portugalia), 2 lata (Grecja), 5 lat (Holandia), choç w niektórych paƒstwach równie˝ bez ograniczeƒ
(Austria, Irlandia, Niemcy) (zob. tabela 8). 

Paƒstwo Monety Banknoty 

Belgia do 31 grudnia 2004r. Bezterminowo 

Niemcy bezterminowo Bezterminowo 

Grecja 2 lata 10 lat 

Hiszpania bezterminowo Bezterminowo 

Francja 3 lata 10 lat 

Irlandia bezterminowo Bezterminowo 

W∏ochy 10 lat 10 lat 

Luksemburg do koƒca 2004r. Bezterminowo 

Holandia do 31 grudnia 2006 r. do 31 grudnia 2031 r. 

Austria bezterminowo Bezterminowo 

Portugalia do 31 grudnia 2002 r. 20 lat 

Finlandia 10 lat 10 lat 

Tabela 8 

Okres wymiany banknotów i monet narodowych na euro w bankach centralnych strefy euro 

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie danych EBC i narodowych banków centralnych ze strefy euro.

92 W Niemczech mia∏a miejsce wyjàtkowa sytuacja. Mimo, i˝ marka niemiecka straci∏a status prawnego Êrodka p∏atni-
czego z dniem 1 stycznia 2002 r., to jednak – zgodnie ze wspólnà deklaracjà zrzeszeƒ zawodowych z 22 paêdziernika
1998 r. – do 28 lutego 2002 r. mo˝liwe by∏o pos∏ugiwanie si´ w handlu detalicznym banknotami i monetami nomino-
wanymi w markach w zakresie okreÊlonym w powy˝szej deklaracji. Szerzej na ten temat: K. Szelàg, M. Glibowska, S. Ja-
kubiec, B. Pawe∏czyk: Analiza przygotowaƒ paƒstw cz∏onkowskich UE i paƒstw kandydujàcych do wprowadzenia euro
w formie gotówkowej, Materia∏y i Studia NBP, zeszyt nr 122, maj 2001. 
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Euro jako jedna z g∏ównych walut mi´dzynarodowych

Jak wspomniano, jeszcze przed powstaniem UGW i wprowadzeniem euro spodziewano si´,
˝e b´dzie ono – obok dolara i jena – jednà z najwa˝niejszych walut mi´dzynarodowych. Za walut´
mi´dzynarodowà uznaje si´ t´ walut´, która jest u˝ywana przez osoby i podmioty gospodarcze, b´-
dàce rezydentami w innych paƒstwach ni˝ to, w którym dana waluta jest emitowana. Waluta mi´-
dzynarodowa musi ponadto spe∏niaç okreÊlone funkcje w skali globalnej. W literaturze przedmiotu
powszechnie wyró˝nia si´ trzy klasyczne funkcje waluty mi´dzynarodowej: Êrodka tezauryzacji (sto-
re of value), Êrodka wymiany (medium of exchange) i jednostki rozliczeniowej (unit of account). Wa-
luta mi´dzynarodowa spe∏nia powy˝sze funkcje zarówno w sektorze prywatnym, jak i publicznym
(zob. tabela 9) 93. 

Aby dana waluta mog∏a odgrywaç rol´ waluty mi´dzynarodowej, decyduje wiele czynników,
dotyczàcych emitujàcego jà paƒstwa (obszaru), spoÊród których wymienia si´ najcz´Êciej: 

•  potencja∏ gospodarczy tego paƒstwa (obszaru), 

•  stabilnoÊç gospodarczà paƒstwa (obszaru) i jego pozycj´ zewn´trznà, 

•  udzia∏ paƒstwa (obszaru) w mi´dzynarodowej wymianie handlowej, 

•  udzia∏ paƒstwa (obszaru) w Êwiatowym PKB, 

•  niezale˝noÊç od zewn´trznych ograniczeƒ i kryzysów, 

•  brak ograniczeƒ dewizowych, 

•  wielkoÊç, g∏´bokoÊç i p∏ynnoÊç krajowego (wewn´trznego) rynku kapita∏owego94. 

Funkcje Zastosowanie 
w sferze prywatnej w sferze oficjalnej 

Êrodek tezauryzacji – waluta finansowania

- waluta inwestycyjna 
waluta rezerwowa

Êrodek wymiany – waluta transakcyjna lub poÊredniczàca 

na rynkach walutowych

– waluta rozliczeniowa / fakturowania 
waluta interwencyjna

w handlu zagranicznym 

jednostka rozliczeniowa waluta notowaƒ gie∏dowych waluta odniesienia / kotwica 

stabilizacyjna  

Tabela 9

Funkcje walut mi´dzynarodowych

èród∏o: ECB Monthly Bulletin, August 1999, s. 32.

93 Zob. np. M. Friedman: A theoretical framework for monetary analysis, NBER Ocassional Paper, No. 112, New York
1971; B. Cohen: The future of sterling as an international currency, London 1971. 
94 Por. F.C. Bergsten: The dollar and the euro, Foreign Affairs, Vol. 76, No. 4, July/August 1997, s. 86. 
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Bioràc pod uwag´ powy˝sze czynniki, nale˝y stwierdziç, ˝e obszarami gospodarczymi, któ-
rych waluty mogà pe∏niç rol´ walut mi´dzynarodowych, sà przede wszystkim Stany Zjedno-
czone i strefa euro (a w mniejszym stopniu tak˝e Japonia). Udzia∏ w Êwiatowym handlu wynosi
w przypadku strefy euro oko∏o 19%, USA – 15%, a Japonii – 9%. Je˝eli zaÊ chodzi o udzia∏ w Êwia-
towym PKB, to wskaêniki kszta∏tujà si´ nast´pujàco: strefa euro – 16%, USA – 22%, Japonia – 7%.
Za waluty mi´dzynarodowe uznaje si´ czasami tak˝e funta brytyjskiego i franka szwajcarskiego,
choç ich znaczenie jest znacznie mniejsze w porównaniu do dolara, euro i nawet jena (podobnie
jak potencja∏ gospodarczy tych paƒstw). 

8.1. Zastosowanie euro w sferze prywatnej 

JeÊli chodzi o zastosowanie w sferze prywatnej, to – jak wynika z powy˝szej tabeli – walu-
ta mi´dzynarodowa pe∏ni nast´pujàce role: 

• waluty finansowania (financing currency) i waluty inwestycyjnej (investment currency); 

• waluty transakcyjnej (trading currency) i poÊredniczàcej (vehicle currency) na rynkach wa-
lutowych; 

• waluty rozliczeniowej/fakturowania w handlu zagranicznym (settlement/invoicing currency);

• waluty notowaƒ gie∏dowych (pricing/quotation currency). 

W odniesieniu do pierwszej z wymienionych ról, nale˝y stwierdziç, ˝e walutà finansowania
jest ta waluta, w której emitowane sà papiery wartoÊciowe s∏u˝àce pozyskaniu kapita∏u przez pod-
mioty gospodarcze (przedsi´biorstwa) na finansowanie ich dzia∏alnoÊci. Rol´ te pojmuje si´ zarów-
no w „wàskim”, jak i w „szerokim” uj´ciu95. Generalnie, je˝eli chodzi o wszystkie emisje mi´dzyna-
rodowych papierów d∏u˝nych, to w po∏owie 2002 r. udzia∏ euro wynosi∏ oko∏o 29-39%, co
plasowa∏o go na drugiej pozycji po dolarze amerykaƒskim (oko∏o 44%), ale wyraênie przed jenem
japoƒskim (6-13%). Natomiast rozpatrujàc osobno emisje krótkookresowych instrumentów rynku
pieni´˝nego i osobno d∏ugookresowych obligacji i skryptów d∏u˝nych, to –w zale˝noÊci od uj´cia –
pozycje euro i dolara sà albo niemal równowa˝ne (w uj´ciu „wàskim”), albo te˝ pozycja dolara jest
wyraênie dominujàca (w uj´ciu „szerokim”) (zob. tabela 10). Powszechnie uwa˝a si´, ˝e to w∏aÊnie
na rynku obligacji euro osiàgn´∏o jak dotychczas najwi´kszy sukces i w∏aÊnie tam stanowi najwi´k-
szà konkurencj´ dla dolara. Warto tak˝e wspomnieç o wykorzystaniu euro przez sektor bankowy ja-
ko mi´dzynarodowej waluty finansowania. W tym zakresie równie˝ potwierdza si´ powy˝sza ten-
dencja, gdy˝ udzia∏ euro w mi´dzynarodowych pasywach bankowych (tj. mi´dzynarodowych
papierach wartoÊciowych wyemitowanych przez banki i mi´dzynarodowych depozytów banko-
wych) wynosi∏ w po∏owie 2002 r. oko∏o 24%, podczas gdy analogiczny udzia∏ dolara – 55%, a je-
na – 7%96. Powy˝sze udzia∏y euro jako waluty pozyskiwania Êrodków finansowych wzros∏y gene-
ralnie o oko∏o 3-4 punkty procentowe w porównaniu z koƒcem 2000 r. 97

Z kolei walutà inwestycyjnà jest ta waluta, w której dokonywane sà inwestycje, a tym sa-
mym przechowywane sà wartoÊci finansowe. Je˝eli chodzi o aktywa bankowe (mi´dzynarodowe
papiery d∏u˝ne posiadane przez banki, mi´dzynarodowe po˝yczki bankowe i zagraniczne akcje), to
na poczàtku 2002 r. udzia∏ euro wynosi∏ oko∏o 24% i tak jak poprzednio znajduje si´ na pozycji po-
mi´dzy dolarem (52%) a jenem (11%). Podobne dane zosta∏y uzyskane równie˝ od najwi´kszych
Êwiatowych inwestorów instytucjonalnych, którzy w po∏owie 2002r. posiadali w swoich portfelach

95 „Wàskie uj´cie” odnosi si´ tylko do emisji mi´dzynarodowych papierów wartoÊciowych (obligacji, skryptów d∏u˝nych,
instrumentów rynku pieni´˝nego), które dokonywane sà w walutach innych ni˝ waluta paƒstwa, z którego pochodzi
emitent. Natomiast „szerokie uj´cie” uwzgl´dnia tak˝e emisje w walucie krajowej emitenta, pod warunkiem jednak, ˝e
sà one skierowane na rynek mi´dzynarodowy. Zob. C. Detken, P. Hartmann: The euro in international capital markets,
ECB Working Paper, No. 19, April 2000. 
96 Zob. Review of the international role of the euro, European Central Bank, December 2002, s. 15-18. 
97 Por. Review of the international role of the euro, European Central Bank, 2001, s. 9. 
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doÊç znaczne aktywa wyra˝one w euro, bo stanowiàce 28% ogó∏u; by∏y one jednak znacznie mniej-
sze od aktywów dolarowych (50%), ale dwukrotnie wi´ksze od aktywów nominowanych w jenach
(14%) (zob. tabela 10). W porównaniu z koƒcem 2000r. powy˝sze udzia∏y euro jako waluty inwe-
stycyjnej wzros∏y generalnie o oko∏o 2-3 punkty procentowe98. 

Je˝eli chodzi o rynki walutowe, to waluta mi´dzynarodowa spe∏nia na nich dwojakà rol´.
Pierwszà z nich jest tradycyjna rola waluty transakcyjnej, czyli waluty b´dàcej jednà ze stron trans-
akcji walutowej (spot lub swap). W przypadku transakcji natychmiastowych (spot), udzia∏ euro wy-
nosi∏ na koniec 2001 r. oko∏o 43%, podczas gdy dolara – ponad 84%, a jena – 26%, natomiast
w przypadku transakcji swapowych wskaêniki te wynosi∏y odpowiednio 34%, 95% i 20%99. Tak
wi´c, w przypadku obu rodzajów transakcji wyraênie dominujàca jest pozycja dolara (oko∏o 90%),
co oznacza, ˝e praktycznie zawsze jest on jednà ze stron transakcji wymiany walutowej (dotyczy to
zw∏aszcza transakcji swapowych). Je˝eli chodzi o udzia∏ euro (Êrednio oko∏o 38%), to w przypadku
transakcji spot jest on praktycznie taki sam jaki mia∏a marka niemiecka przed rozpocz´ciem trzecie-
go etapu UGW, natomiast w przypadku transakcji swap jest on o kilkanaÊcie procent wy˝szy100. 

Mi´dzynarodowe znaczenie danej waluty na rynkach walutowych wynika jednak g∏ównie z jej
wyst´powania w charakterze tzw. waluty poÊredniczàcej (nazywanej te˝ walutà przejÊcia) w trans-
akcjach kupna-sprzeda˝y pomi´dzy innymi walutami (dotyczy to tylko transakcji spot). Zastosowa-
nie danej waluty jako waluty poÊredniczàcej zale˝y od kosztów transakcyjnych101. Obecnie tylko
dwie waluty – dolar i euro – pe∏nià t´ rol´, przy czym dolar jest g∏ównà mi´dzynarodowà walutà
poÊredniczàcà (w Ameryce Pó∏nocnej i ¸aciƒskiej, w Azji, na Bliskim Wschodzie itd.), natomiast eu-
ro – podobnie jak wczeÊniej marka niemiecka – ma status regionalnej waluty poÊredniczàcej (g∏ów-
nie w paƒstwach nordyckich i Êrodkowoeuropejskich). 

W handlu zagranicznym waluta mi´dzynarodowa spe∏nia funkcj´ waluty rozliczania i/lub
fakturowania transakcji handlowych (eksportu/importu). Niestety, w tym przypadku trudno
dok∏adnie oceniç rol´ euro, gdy˝ nie sà dost´pne pe∏ne, zharmonizowane i zagregowane dane
dla strefy euro w tym zakresie. Bezsprzecznie jednak g∏ównà walutà fakturowania i rozliczania
handlu mi´dzynarodowego jest dolar amerykaƒski. Je˝eli zaÊ chodzi o euro, to zgodnie z szacun-
kami Komisji Europejskiej, w 2000r. wynosi∏ on oko∏o 15-17% w skali Êwiatowej102. Natomiast
w przypadku paƒstw strefy euro Êrednio oko∏o 40-50% wszystkich transakcji ich handlu zagra-
nicznego (tj. bez handlu wewn´trznego – mi´dzy paƒstwami cz∏onkowskimi) jest wyra˝anych
w euro. Euro jest te˝ szeroko wykorzystywane w paƒstwach sàsiadujàcych ze strefà euro, np.
w Polsce (ponad 60% eksportu i importu), czy w Bu∏garii (ponad 50% eksportu i 60% importu).
Je˝eli zaÊ chodzi o handel paƒstw strefy euro z g∏ównymi Êwiatowymi partnerami handlowymi,
to udzia∏ euro jest równie˝ stosunkowo wysoki – przyk∏adowo, w po∏owie 2002 r. wynosi∏ on
29% ca∏ego eksportu do Japonii i 52% ca∏ego importu z tego kraju, co oznacza∏o istotny wzrost
w porównaniu z 2000 r., kiedy analogiczne wskaêniki wynosi∏y 18% i 40% (w przypadku USA
brak jest porównywalnych danych)103. 

I wreszcie, je˝eli chodzi o rol´ waluty notowaƒ gie∏dowych (zarówno na gie∏dach papierów
wartoÊciowych, jak i towarowych), to rola dolara amerykaƒskiego jest w tym zakresie bezwzgl´d-

98 Por. tam˝e, s. 11. 
99 Z uwagi na fakt, ˝e w ka˝dej transakcji biorà udzia∏ dwie waluty (kupowana i sprzedawana) ich ∏àczny udzia∏ wyno-
si nie 100%, lecz 200%. 
100 Zob. Review of the international role of the euro (2002), op. cit., s. 30-32. 
101 Je˝eli suma kosztów transakcyjnych wymiany poÊredniej (a–b i b–c) jest ni˝sza od kosztów transakcyjnych wymiany
bezpoÊredniej (a–c), wówczas wybierana jest transakcja z u˝yciem waluty poÊredniczàcej. Koszty transakcyjne – zgod-
nie z zasadà korzyÊci skali – sà tym ni˝sze, im wy˝sza jest liczba przeprowadzanych transakcji na danym rynku. Wyko-
rzystywanie danej waluty jako waluty poÊredniczàcej zale˝y nie tylko od wielkoÊci danego rynku walutowego, ale tak˝e
od jego p∏ynnoÊci oraz g∏´bokoÊci, czyli istnienia dobrze funkcjonujàcego rynku wtórnego. Por. np. S. Black: Transaction
costs and vehicle currencies, Journal of International Money and Finance, Vol. 10, No. 4/1991, s. 512-527. 
102 Obecny udzia∏ euro w strukturze handlu mi´dzynarodowego jest ni˝szy ni˝ wczeÊniejszy ∏àczny udzia∏ walut zastà-
pionych przez euro, gdy˝ po wprowadzeniu euro handel wewnàtrz strefy euro sta∏ si´ „handlem krajowym” UE wyra-
˝anym w 'walucie krajowej' (euro), a zatem przesta∏ si´ zaliczaç do handlu zagranicznego. Szerzej na ten temat: K. Sze-
làg: Euro w roli waluty mi´dzynarodowej, „Bank i Kredyt”, nr 12/1998, s. 52-53. 
103 Zob. Review of the international role of the euro (2002), op.cit., s. 39-41. 
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nie dominujàca. W przypadku gie∏d papierów wartoÊciowych pozycja dolara jest dominujàca na
Êwiecie, ale z wyjàtkiem gie∏d europejskich, gdzie naturalnie przewa˝a euro. Co do gie∏d towaro-
wych, to tradycyjnie notowania cen surowców (zw∏aszcza ropy naftowej i metali szlachetnych) na
Êwiatowych gie∏dach by∏y i sà podawane niemal wy∏àcznie w dolarach amerykaƒskich, choç jeszcze
niedawno niektóre paƒstwa, jak np. Rosja czy Irak, stosowa∏y w tym celu euro – g∏ównie z powo-
dów politycznych, a nie ekonomicznych104 (naturalnie po ostatniej wojnie w Iraku sytuacja ta ule-
g∏a zmianie na korzyÊç dolara). Na niekorzyÊç euro przemawia fakt, ˝e zwyczaj notowania w dola-
rach cen ró˝nego rodzaju towarów jest od dawna bardzo mocno zakorzeniony w ÊwiadomoÊci
uczestników rynku, a tym samym zmiana tego stanu rzeczy w przewidywalnej perspektywie czaso-
wej wydaje si´ ma∏o realna105. 

8.2. Zastosowanie euro w sferze oficjalnej 

Je˝eli zaÊ chodzi o zastosowanie w sferze oficjalnej, to waluta mi´dzynarodowa spe∏nia trzy
podstawowe role: 

• waluty odniesienia dla innych walut (pegging currency) – tzw. kotwicy stabilizacyjnej (an-
chor curreny);

104 Zob. Review of the international role of the euro (2001), op. cit., s. 17. 
105 Zob. L. Or´ziak: Mi´dzynarodowa pozycja euro, „Bank i Kredyt” (dodatek „Euro od A do Z”), sierpieƒ 2002, s. 3. 

Tabela 10 

Stopieƒ zastosowania g∏ównych walut mi´dzynarodowych

Dane na: (a) po∏ow´ 2002r. (b) drugi kwarta∏ 2002r. (c) pierwszy kwarta∏ 2002r. (d) koniec 2001r.
èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie: Review of the international role of the euro, ECB, December 2002.

Euro Dolar Jen 

waluta finansowania (uj´cie) 

mi´dzynarodowe d∏u˝ne 

papiery wartoÊciowe (szerokie) (a) 38,9 44,5 6,1 

mi´dzynarodowe d∏u˝ne 

papiery wartoÊciowe (wàskie) (a) 29,0 43,8 12,6 

obligacje i skrypty d∏u˝ne (szerokie) (b) 40,5 44,8 4,5 

obligacje i skrypty d∏u˝ne (wàskie) (b) 30,9 45,6 8,5 

instrumenty rynku pieni´˝nego (szerokie) (b) 36,3 38,1 5,1 

instrumenty rynku pieni´˝nego (wàskie) (b) 19,6 51,3 7,0 

mi´dzynarodowe pasywa bankowe (a) 24,0 55,0 7,0 

waluta inwestycyjna 

mi´dzynarodowe aktywa bankowe (c) 24,0 52,0 10,6 

obligacje w portfelach wiodàcych 

funduszy inwestycyjnych (a) 28,0 50,0 14,0 

waluta transakcyjna 

wszystkie transakcje walutowe (d) 37,6 90,4 22,7 

transakcje walutowe typu spot (d) 43,0 84,4 26,0 

transakcje walutowe typu swap (d) 33,7 95,0 20,2 

waluta rezerwowa 

oficjalne rezerwy walutowe 

(wszystkie paƒstwa) (d) 13,0 68,3 4,9 

oficjalne rezerwy walutowe 

(paƒstwa rozwini´te) (d) 9,7 74,5 5,5 

oficjalne rezerwy walutowe 

(paƒstwa rozwijajàce si´) (d) 15,3 64,1 4,5 
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• waluty rezerwowej (reserve currency); 

• waluty interwencyjnej (intervention currency). 

Co do pierwszej z powy˝szych ról, to kotwica stabilizacyjna jest wykorzystywana jako swo-
isty punkt odniesienia dla stabilizowania kursów innych walut. Czynniki, od których zale˝y wybór
przez dane paƒstwo danej waluty jako kotwicy, to: znaczenie stosunków handlowych z paƒstwem-
-emitentem tej waluty, znaczenie przep∏ywów finansowych z tym paƒstwem, a tak˝e stabilnoÊç wa-
luty-kotwicy106. Od momentu wejÊcia w ˝ycie UGW euro pe∏ni rol´ kotwicy stabilizacyjnej dla wa-
lut oko∏o 55 paƒstw spoza strefy euro (lub jest powiàzane z tymi walutami w inny sposób).
Powiàzania niektórych walut z euro wynikajà z faktu, ˝e przed wprowadzeniem euro by∏y one po-
wiàzane z jednà lub kilkoma walutami narodowymi UGW, które zosta∏y zastàpione przez euro. Po-
wiàzanie okreÊlonej waluty z euro nast´puje na ogó∏ na mocy jednostronnej decyzji danego paƒ-
stwa i nie wymaga zawierania ˝adnych formalnych porozumieƒ z w∏adzami strefy euro czy UE (np.
z EBC lub Radà UE). Prawodawstwo UE przewiduje jednak szereg powiàzaƒ walutowych z paƒstwa-
mi trzecimi, które zosta∏y upowa˝nione z dniem 1 stycznia 1999 r. do u˝ywania euro jako waluty
krajowej (np. San Marino, Watykan czy Monako) lub powiàzania kursów swych walut z euro jako
kotwicà stabilizacyjnà (np. paƒstwa nale˝àce do afrykaƒskiej strefy franka francuskiego – CFA franc
zone). Generalnie, w zale˝noÊci od form powiàzaƒ walutowych z euro przyj´tych poszczególne
paƒstwa, mo˝na dokonaç umownego podzia∏u na nast´pujàce grupy107: 

a) paƒstwa, których waluty sà bezpoÊrednio powiàzane z euro (pegged to the euro). Do tej
grupy nale˝à paƒstwa cz∏onkowskie UE spoza strefy euro, które stabilizujà kursy swoich walut wo-
bec euro w ramach systemu ERM 2 (obecnie Dania, wczeÊniej tak˝e Grecja – do koƒca 2000 r.) oraz
niektóre paƒstwa kandydujàce (Cypr, a od maja 2001 r. tak˝e W´gry); 

b) paƒstwa, które wprowadzi∏y tzw. system currency board108, przyjmujàc za punkt odniesie-
nia euro (a wczeÊniej mark´ niemieckà), z którym w sposób sztywny powiàza∏y kurs swojej waluty.
Sà to Estonia (od 1992 r.), BoÊnia i Hercegowina oraz Bu∏garia (od 1997 r.). W ubieg∏ym roku do-
∏àczy∏a do nich tak˝e Litwa, która wczeÊniej stosowa∏a currency board wzgl´dem dolara, a od lute-
go 2002 r. przesz∏a na currency board wobec euro; 

c) paƒstwa, które dokona∏y tzw. jednostronnej euroizacji (unilateral euroisation), tzn. nie
przyst´pujàc do strefy euro, ani nie majàc formalnych politycznych powiàzaƒ z paƒstwami strefy
euro, przyj´∏y euro jako prawny Êrodek p∏atniczy na swoim terytorium. Sà to tzw. europejskie mi-
kropaƒstwa – Andora, Kosowo i Czarnogóra (te ostatnie ju˝ wczeÊniej pos∏ugiwa∏y si´ praktycznie
wy∏àcznie markà niemieckà); 

d) paƒstwa, w których kurs waluty narodowej jest oparty na koszyku walutowym (currency ba-
sket) zawierajàcym euro – jak np. Malta, która od sierpnia 2002 r. zwi´kszy∏a udzia∏ euro w swoim
koszyku do 70% (z 57%). Do tej grupy zaliczajà si´ tak˝e paƒstwa (np. ¸otwa), których waluty sà po-
wiàzane ze Specjalnymi Prawami Ciàgnienia (SDR), gdy˝ naturalnie euro zastàpi∏o nie tylko same wa-
luty narodowe UGW, ale te˝ ich udzia∏y w koszyku SDR (dotyczy to marki niemieckiej i franka fran-
cuskiego)109. Z paƒstw pozaeuropejskich do tej grupy nale˝à g∏ównie paƒstwa afrykaƒskie i arabskie
(Maroko, Libia, Botswana, Arabia Saudyjska, Zjednoczone Emiraty Arabskie, Katar, Kuwejt);

e) paƒstwa, które wprowadzi∏y tzw. kurs p∏ynny sterowany (managed floating), w którym eu-
ro pe∏ni nieformalnie rol´ waluty odniesienia dla waluty narodowej. Do grupy tej zaliczajà si´ g∏ów-
nie paƒstwa kandydujàce (S∏owacja, S∏owenia, Rumunia), ba∏kaƒskie (Chorwacja, Serbia, Macedo-
nia) i pó∏nocnoafrykaƒskie (Tunezja). 

106 Zob. P. Bekx: The implications of the introduction of the euro for non-EU countries, Euro Paper, No. 26, July 1996,
s. 20. 
107 Por. The international role of the euro, ECB Monthly Bulletin, August 1999, s. 38; Review of the international role
of the euro (2002), op. cit., s. 43-45. 
108 W j´zyku polskim brak jest powszechnie stosowanego i uznanego t∏umaczenia terminu „currency board”. Pojawia-
jà si´ wprawdzie ró˝ne propozycje, jak np. zarzàd walutà, izba walutowa czy urzàd emisji pieniàdza, ale wiele z nich
jest mocno krytykowanych jako nietrafne lub b∏´dne i ˝adna nie zyska∏a jeszcze pe∏nej akceptacji. 
109 Obecnie koszyk SDR sk∏ada si´ z dolara amerykaƒskiego, jena japoƒskiego, funta brytyjskiego i euro. Od 1 stycznia
2001 r. udzia∏ euro w koszyku SDR wynosi 29%. 
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Jak wynika z powy˝szego, paƒstwa, które powiàza∏y swoje waluty z euro, to przede wszyst-
kim kraje, które majà silne powiàzania gospodarcze, finansowe lub polityczne ze strefà euro. Paƒ-
stwa te sà jednak w wi´kszoÊci ma∏e lub bardzo ma∏e, a tym samym reprezentujà ∏àcznie niewielki
potencja∏ gospodarczy w skali Êwiatowej – ich udzia∏ w Êwiatowym PKB wynosi bowiem niespe∏na
4%, a w PKB strefy euro – 16%. 

W odniesieniu do drugiej z wymienionych ról – waluty rezerwowej – nale˝y stwierdziç, ˝e
banki centralne utrzymujà rezerwy przede wszystkim w celu dokonywania interwencji w obronie
kursu walutowego, w celu zapewnienia, ˝e zewn´trzne zobowiàzania paƒstwa (wynikajàce z han-
dlu zagranicznego) b´dà mog∏y byç dotrzymane, a tak˝e z uwagi na obs∏ug´ zad∏u˝enia paƒ-
stwa110. G∏ównà walutà rezerwowà by∏ i nadal jest dolar, choç od upadku systemu z Bretton Wo-
ods jego udzia∏ w strukturze Êwiatowych rezerw walutowych systematycznie maleje. Udzia∏ ten
jednak nadal wynosi a˝ 68% wszystkich oficjalnych rezerw walutowych na Êwiecie, czyli znacznie
wi´cej ni˝ w przypadku euro (13%)111, a tak˝e jena (5%). Proporcje te sà praktycznie niezmienne
od momentu wprowadzenia euro do chwili obecnej. W tym kontekÊcie warto zwróciç uwag´, ˝e
udzia∏ euro w strukturze rezerw walutowych niektórych paƒstw jest zdecydowanie wy˝szy ni˝ po-
wy˝sze kilkanaÊcie procent i – wed∏ug danych na koniec 2000 r. i 2001 r. – wynosi∏ on przyk∏ado-
wo 37% i 39% w przypadku Australii i Kanady, 50% i 53% w przypadku Stanów Zjednoczonych
i Wielkiej Brytanii, a tak˝e oko∏o 2/3 w niektórych paƒstwach sàsiadujàcych ze strefà euro (jak np.
S∏owacja – 59%, czy Chorwacja – 66%)112. Ponadto, niektóre inne paƒstwa (w tym Rosja i Chiny)
og∏osi∏y, ˝e albo ju˝ zwi´kszy∏y udzia∏ euro w swoich rezerwach, albo te˝ zamierzajà to uczyniç
w przysz∏oÊci. 

Rola waluty interwencyjnej jest ÊciÊle powiàzana zarówno z rolà waluty rezerwowej, jak i ko-
twicy stabilizacyjnej. Niestety, informacje o dokonywanych interwencjach (zw∏aszcza w odniesieniu
do walut, w których sà dokonywane) pozostajà z regu∏y ÊciÊle tajne, a tym samym istnieje niewiele
informacji, na podstawie których mo˝liwa by∏aby ocena znaczenia euro jako waluty interwencyjnej.
Z odst´pnych informacji wynika, ˝e paƒstwa, które dokonujà bàdê dokonywa∏y interwencji w euro,
mo˝na podzieliç na dwie g∏ówne grupy, tj. po pierwsze, paƒstwa cz∏onkowskie UE pozostajàce po-
za strefà euro, ale nale˝àce do ERM 2, a po drugie, paƒstwa spoza UE sàsiadujàce ze strefà euro
(g∏ównie paƒstwa kandydujàce, a tak˝e niektóre paƒstwa ba∏kaƒskie). 

8.3. Obecna i przysz∏a mi´dzynarodowa równowaga walutowa 

Na podstawie dokonanego powy˝ej przeglàdu stopnia zastosowania euro i innych walut
w skali mi´dzynarodowej jasno wynika, ˝e pierwszoplanowà walutà mi´dzynarodowà jest w dal-
szym ciàgu dolar amerykaƒski, natomiast euro ju˝ od momentu wprowadzenia w 1999 r. uzy-
ska∏o drugà pozycj´ na Êwiecie i wcià˝ jà utrzymuje. Ró˝nica dzielàca euro od dolara jest bardzo
wyraêna, podobnie jak ró˝nica dzielàca euro i jena. Generalnie, rynkowy udzia∏ dolara wynosi Êred-
nio oko∏o 50%, udzia∏ euro waha si´ mi´dzy 1/4 a 1/3, natomiast udzia∏ jena wynosi zwykle kil-
ka/kilkanaÊcie procent (dla porównania, udzia∏ pozosta∏ych walut mi´dzynarodowych – funta bry-
tyjskiego i franka szwajcarskiego – nie przekracza kilku procent, a czasami jest wr´cz zbie˝ny do
zera). Rozpatrujàc d∏u˝szy okres, np. od upadku systemu z Bretton Woods, nale˝y stwierdziç, ˝e do-
kona∏y si´ istotne zmiany dotyczàce znaczenia poszczególnych walut w skali mi´dzynarodowej –
charakteryzujàce si´ spadkiem udzia∏u dolara i jednoczesnym wzrostem znaczenia walut europej-
skich i jena (mimo os∏abienia, dolar zdo∏a∏ jednak zachowaç wiodàcà pozycj´). Bioràc zaÊ pod uwa-
g´ krótszy okres, np. od rozpocz´cia trzeciego etapu UGW, nale˝y stwierdziç, ˝e zachodzàce zmia-
ny majà bardzo umiarkowany charakter (w ostatnich latach bardziej widoczny by∏ jedynie spadek

110 Zob. np. P. Bekx: The implications of the introduction of the euro…, op.cit., s. 19. 
111 Obecny udzia∏ euro w strukturze rezerw jest ni˝szy ni˝ wczeÊniejszy ∏àczny udzia∏ walut zastàpionych przez euro,
gdy˝ po wprowadzeniu euro rezerwy wyra˝ane wczeÊniej w tych walutach sta∏y si´ dla banków centralnych strefy euro
aktywami „krajowymi”, a nie zagranicznymi. Szerzej na ten temat: K. Szelàg: Euro w roli waluty mi´dzynarodowej, op.cit., s.
59-60; Review of the international role of the euro (2001), op.cit., s. 19. 
112 Review of the international role of the euro (2002), op.cit., s. 46-47. 
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roli jena jako waluty mi´dzynarodowej). Obserwujàc i porównujàc rozwój sytuacji, a zw∏aszcza
kszta∏towanie si´ pozycji dolara i euro na Êwiecie, mo˝na wskazaç kilka prawid∏owoÊci dotyczàcych
pe∏nienia przez nie roli walut mi´dzynarodowych113: 

• po pierwsze, udzia∏y dolara i euro jako walut mi´dzynarodowych, odzwierciedlajà ge-
neralnie potencja∏ gospodarczy paƒstw (obszarów), które sà ich emitentami. Istniejà jednak
pewne wyjàtki od tej ogólnej regu∏y, jak np. struktura oficjalnych rezerw walutowych, w której
udzia∏ dolara jest nieproporcjonalnie wysoki w stosunku do potencja∏u gospodarki amerykaƒskiej,
a udzia∏ euro zdecydowanie mniejszy od potencja∏u gospodarczego strefy euro; 

• po drugie, popyt na mi´dzynarodowe papiery d∏u˝ne emitowane w euro pochodzi g∏ównie
ze strefy euro, natomiast popyt na dolarowe papiery d∏u˝ne pochodzi praktycznie ze wszystkich re-
gionów Êwiata. Poda˝ obligacji i skryptów d∏u˝nych wyra˝anych w euro osiàga znaczàce rozmiary poza
strefà euro przede wszystkim dlatego, ˝e istnieje du˝e zainteresowanie nimi ze strony inwestorów ze stre-
fy euro. W zwiàzku z tym przedsi´biorstwa emitujàce obligacje w euro kierujà je przede wszystkim do tej
grupy inwestorów, dostosowujàc je do ich specyficznych potrzeb, wymogów itp.;

• po trzecie, dolar jest walutà mi´dzynarodowà majàcà zastosowanie na ca∏ym Êwiecie, zaÊ
euro jest walutà mi´dzynarodowà, której znaczenie jest silnie skoncentrowane regionalnie. Wyni-
ka to z faktu, ˝e euro w znacznej mierze odziedziczy∏o regionalnà rol´ i znaczenie po marce niemiec-
kiej. W zwiàzku z tym np. mi´dzynarodowe emisje obligacji wyra˝anych w euro sà dokonywane g∏ów-
nie w paƒstwach zaliczajàcych si´ do tzw. rynków wschodzàcych, które sà geograficznie najbli˝sze
strefie euro. Podobnie jest na rynkach walutowych, gdzie euro spe∏nia rol´ waluty poÊredniczàcej g∏ów-
nie w paƒstwach nordyckich i niektórych Êrodkowoeuropejskich. Równie˝, je˝eli chodzi o zastosowanie
danej waluty jako tzw. kotwicy stabilizacyjnej, euro jest wykorzystywane g∏ównie w paƒstwach kandy-
dujàcych, ba∏kaƒskich i Êródziemnomorskich. Dolar natomiast jest szeroko u˝ywany (praktycznie w ka˝-
dej roli) na ca∏ym Êwiecie – nie tylko w paƒstwach zachodnich (w Ameryce i Europie), ale tak˝e w Azji
Po∏udniowo-Wschodniej, na Bliskim Wschodzie czy w republikach Wspólnoty Niepodleg∏ych Paƒstw.

Na zakoƒczenie, bioràc pod uwag´ zarysowany powy˝ej obecny uk∏ad si∏ pomi´dzy g∏ówny-
mi walutami mi´dzynarodowymi (a zw∏aszcza dolarem i euro), warto zastanowiç si´ czy stan ten
jest docelowy, czy te˝ raczej przejÊciowy. Wydaje si´, ˝e z up∏ywem czasu obecna sytuacja b´dzie
si´ stopniowo zmieniaç. W przewidywalnej przysz∏oÊci raczej trudno sobie wyobraziç, aby euro mo-
g∏o staç si´ walutà o równorz´dnym znaczeniu jak dolar, ale w d∏u˝szej perspektywie jego rola po-
winna wzrosnàç w stosunku do stanu obecnego. Ró˝ne scenariusze co do przysz∏ej roli euro jako
waluty mi´dzynarodowej by∏y przewidywane jeszcze przed wprowadzeniem euro114. W szczegól-
noÊci starano si´ oceniç, jak silnym rywalem dla dolara b´dzie euro i gdzie b´dzie znajdowa∏ si´
punkt równowagi mi´dzy tymi walutami, czyli innymi s∏owy jak b´dzie wyglàda∏a nowa mi´dzyna-
rodowa równowaga walutowa. W literaturze przedmiotu spotkaç mo˝na kilka alternatywnych
scenariuszy – od zak∏adajàcych niemal ca∏kowità dominacj´ dolara po przewidujàce ca∏kowità do-
minacj´ euro. Takie przyk∏adowe scenariusze, dotyczàce znaczenia dolara i euro w relacjach mi´dzy
trzema g∏ównymi blokami gospodarczymi (amerykaƒskim, europejskim i japoƒskim), to115: 

• scenariusz „status quo”, 

• scenariusz „quasi status quo”, 

• scenariusz „medium euro”,

• scenariusz „big euro”, 

• scenariusz „pan euro”. 

113 Tam˝e, s. 53-54. 
114 Zob. np. A. Bénassy-Quéré: Potentialities and opportunities of the euro as an international currency, Economic Pa-
per, No. 115, July 1996; P. Hartmann: The future of the euro as an international currency: a transaction perspective, Fi-
nancial Markets Group, London School of Economics, Special Paper, No. 91/1996; F. C. Bergsten: The dollar and the eu-
ro, op.cit.; P. Temperton, The euro, the yen and the dollar [w: ] The euro, John Wiley & Sons, Chichester – NewYork –
Weinheim – Brisbane – Singapore – Toronto 1997; R. Portes, H. Ray, The emergence of the euro as an international cur-
rency [w: ] EMU: prospects and challenges for the euro, Blackwell Publishers, Oxford 1998. 
115 R. Portes, H. Ray: The emergence of the euro as an international currency, NBER Working Paper, No. 6424, Febru-
ary 1998, s. 20 i nast. 
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Schemat 2 

Potencjalna mi´dzynarodowa równowaga walutowa po wprowadzeniu euro 

èród∏o: R. Portes, H. Ray: The emergence of the euro as an international currency, NBER Working Paper, No. 6424/1998.

Scenariusz „status quo” obrazuje sytuacj´ sprzed wprowadzenia euro, gdzie jedynà mi´dzy-
narodowà walutà by∏ w praktyce dolar amerykaƒski, który dominowa∏ w wymianie handlowej (za-
równo w handlu towarami, jak i aktywami finansowymi). Dolar by∏ ponadto jedynà walutà poÊred-
niczàcà na rynkach walutowych, co oznacza∏o, ˝e praktycznie wszystkie transakcje mi´dzy walutami
europejskimi i jenem by∏y dokonywane za poÊrednictwem dolara. 

Scenariusz „quasi status quo” odnosi si´ do sytuacji obecnej. Przedstawia on pewien, choç
jeszcze niezbyt wielki, wp∏yw wprowadzenia euro na dotychczasowy uk∏ad si∏. Dolar nadal pozo-
staje podstawowà walutà rozliczeniowà w handlu USA z resztà Êwiata, jak równie˝ jedynà walutà
poÊredniczàcà na rynkach walutowych. Ró˝nicà jest tylko rozliczanie wymiany handlowej mi´dzy UE
(strefà euro) a Japonià – w euro, a nie w dolarach. Dominacja dolara jako waluty transakcyjnej i in-
westycyjnej oznacza te˝ jego dominacj´ jako waluty rezerwowej. 

Scenariusz „medium euro” zak∏ada wzgl´dnà równowag´ mi´dzy dolarem i euro. Zgodnie
z nim, w przysz∏oÊci nastàpi cz´Êciowe wyparcie dolara i ograniczenie jego roli do rozliczania trans-
akcji handlowych i finansowych mi´dzy USA i Japonià, a tym samym dominacj´ euro w transakcjach
UE (strefy euro) z resztà Êwiata. Do tego czasu euro nie przejmie jednak roli waluty poÊredniczàcej,
którà wcià˝ pozostanie dolar. Nie oznacza to jednak, ˝e wszystkie transakcje pomi´dzy euro i jenem
b´dà dokonywane za poÊrednictwem dolara; cz´Êç b´dzie przeprowadzana poÊrednio (wi´kszoÊç),
a cz´Êç bezpoÊrednio (mniejszoÊç). 

Scenariusz „big euro” przewiduje zepchni´cie dolara do roli drugoplanowej waluty mi´dzy-
narodowej. Natomiast pierwszoplanowà walutà mia∏oby staç si´ euro, dominujàc nie tylko w trans-
akcjach UE (strefy euro) z resztà Êwiata, ale tak˝e przejmujàc rol´ waluty poÊredniczàcej na rynkach
walutowych. Jednak, tak jak w poprzednim przypadku, nie wszystkie transakcje mi´dzy dolarem
i jenem mia∏yby byç dokonywane za poÊrednictwem euro (cz´Êç z nich by∏aby bowiem dokonywa-
na bezpoÊrednio). Dominacja euro jako waluty transakcyjnej i inwestycyjnej oznacza∏aby te˝ jego
dominacj´ jako waluty rezerwowej. 

Scenariusz  „pan euro” jest odwróceniem sytuacji sprzed wprowadzenia euro. Zgodnie z nim,
najwa˝niejszà pod ka˝dym wzgl´dem walutà mi´dzynarodowà mia∏oby staç si´ euro, w którym
rozliczano by transakcje mi´dzy wszystkimi blokami gospodarczymi, podobnie jak wszelkie transak-
cje mi´dzy dolarem i jenem. Euro odgrywa∏oby te˝ rol´ waluty poÊredniczàcej. 
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Powy˝sze scenariusze opierajà si´ g∏ównie na analizie kosztów transakcyjnych. Oczekuje si´,
˝e w ciàgu 5-10 lat po wprowadzeniu euro dokona si´ ca∏kowita integracja europejskich rynków fi-
nansowych, a tym samym koszty transakcji z udzia∏em euro spadnà poni˝ej kosztów transakcji do-
larowych (b´dzie to mo˝liwe zw∏aszcza, gdy Wielka Brytania przystàpi do strefy euro – z uwagi na
rozmiary i znaczenie brytyjskiego rynku finansowego). Istotne znaczenie ma te˝ rozwój stosunków
handlowych mi´dzy poszczególnymi blokami gospodarczymi. Im mniejsza b´dzie integracja mi´dzy
Europà i Azjà (a zatem wy˝sze koszty transakcyjne na rynku EUR/JPY), tym bardziej jest prawdopo-
dobne, ˝e dolar utrzyma rol´ waluty poÊredniczàcej (jak w scenariuszu „medium euro”). Rozwój sy-
tuacji po wprowadzeniu euro mo˝e byç zatem nast´pujàcy: w krótkim okresie – „quasi status quo”,
w Êrednim okresie – „quasi status quo” lub „medium euro”, w d∏ugim okresie – „medium euro” lub
„big euro”116.

116 K. Szelàg: Euro w roli waluty mi´dzynarodowej, op.cit., s. 62-63. 
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Od momentu powstania Wspólnot Europejskich rozwijana by∏a szczególna forma integracji
gospodarczej pomi´dzy paƒstwami zachodnioeuropejskimi, a mianowicie integracja walutowa.
W czasie powstania Wspólnot funkcjonowa∏ ju˝ od kilkunastu lat mi´dzynarodowy system waluto-
wy – tzw. system z Bretton Woods. W zwiàzku z tym paƒstwa cz∏onkowskie EWG nie musia∏y po-
dejmowaç praktycznie ˝adnych nowych dzia∏aƒ w sferze walutowej, lecz jedynie w∏àczyç si´ w ist-
niejàcy system, tym bardziej, ˝e funkcjonowa∏ on bez zak∏óceƒ. Mimo to paƒstwa te postanowi∏y
pog∏´biç mi´dzy sobà integracj´ w sferze walutowej i stworzyç w∏asne mechanizmy integracyjne,
jak np. EUP, EUW czy szereg komitetów o charakterze gospodarczo-walutowym. W latach szeÊç-
dziesiàtych pojawi∏y si´ jednak problemy w funkcjonowaniu systemu z Bretton Woods, które wy-
musi∏y jego reform´, ale nie zdo∏a∏o to zapobiec upadkowi tego systemu na poczàtku lat siedem-
dziesiàtych. 

Zjawiska kryzysowe w mi´dzynarodowym systemie walutowym, które wystàpi∏y pod koniec
lat szeÊçdziesiàtych, doprowadzi∏y m. in. do silnej dewaluacji franka francuskiego i rewaluacji mar-
ki niemieckiej. Sta∏o si´ to zagro˝eniem dla dotychczasowych osiàgni´ç europejskiej integracji go-
spodarczej – unii celnej, wspólnej polityki rolnej czy swobody handlu wewnàtrz EWG. Kryzys walu-
towy uÊwiadomi∏ paƒstwom cz∏onkowskim, ˝e dotychczasowe formy integracji i koordynacji
w sferze walutowej, prowadzone g∏ównie w ramach powo∏anych do tego celu komitetów, okaza-
∏y si´ niewystarczajàce, aby skutecznie chroniç Wspólnot´ przed zewn´trznymi zagro˝eniami w po-
staci kryzysów walutowych. PodkreÊla∏o to potrzeb´ intensyfikacji wspólnych dzia∏aƒ integracyjnych
w sferze walutowej, jak równie˝ silniejszà ni˝ dotychczas koordynacj´ polityk gospodarczych
paƒstw cz∏onkowskich. 

W zwiàzku z tym na prze∏omie lat szeÊçdziesiàtych i siedemdziesiàtych przywódcy paƒstw
cz∏onkowskich Wspólnoty podj´li bezprecedensowà decyzj´ o utworzeniu unii gospodarczej i walu-
towej. Decyzja ta zosta∏a rozwini´ta w tzw. Planie Wernera, który przewidywa∏, ˝e utworzenie unii
walutowej i wprowadzenie wspólnej waluty nastàpi w ciàgu 10 lat, tj. do koƒca 1980r. Te niezwykle
Êmia∏e i ambitne zamierzenia nie powiod∏y si´ i ostatecznie Plan Wernera zakoƒczy∏ si´ niepowodze-
niem. Zadecydowa∏o o tym wiele przyczyn. Przede wszystkim na przeszkodzie stan´∏y powa˝ne Êwia-
towe kryzysy walutowe i gospodarcze na poczàtku lat siedemdziesiàtych, tj. za∏amanie si´ systemu
walutowego z Bretton Woods i tzw. pierwszy kryzys naftowy. Realizacj´ Planu Wernera utrudnia∏ tak-
˝e brak jasnej wizji i koncepcji urzeczywistnienia idei unii walutowej, który wynika∏ g∏ównie z faktu,
˝e by∏o to przedsi´wzi´cie pionierskie, w zwiàzku z czym nie istnia∏y gotowe wzorce do powielenia
i naÊladowania. Innym problemem w realizacji Planu Wernera by∏ brak odpowiednich podstaw praw-
nych, tj. przepisów traktatowych dotyczàcych unii gospodarczej i walutowej, które by∏yby bez-
wzgl´dnie wià˝àce dla paƒstw cz∏onkowskich. S∏aboÊç Planu Wernera tkwi∏a te˝ w tym, ˝e z koniecz-
noÊci by∏ on próbà pogodzenia dwóch przeciwnych koncepcji – „monetarystycznej”
i „ekonomicznej” – podczas gdy nale˝a∏o zdecydowaç si´ na jednà z nich. Ponadto, istotnà przyczy-
nà niepowodzeƒ by∏ brak wystarczajàco silnej woli politycznej, a tak˝e znaczàce ró˝nice w sytuacji
gospodarczej poszczególnych paƒstw cz∏onkowskich, co de facto oznacza∏o ch´ç budowy unii wa-
lutowej nie popartej unià gospodarczà. Ogólnie rzecz bioràc, Plan Wernera przewidywa∏ pewne roz-
wiàzania, które wówczas by∏y zbyt daleko idàce – w szczególnoÊci prowadzenie wspólnej polityki bu-
d˝etowej i harmonizacj´ podatków. Pociàga∏o to bowiem za sobà koniecznoÊç zrzeczenia si´
i przekazania na szczebel wspólnotowy suwerennych uprawnieƒ narodowych przez rzàdy poszcze-
gólnych paƒstw, na co w tamtym czasie paƒstwa cz∏onkowskie Wspólnoty nie by∏y jeszcze gotowe. 

Mimo i˝ Plan Wernera zakoƒczy∏ si´ niepowodzeniem, to jeszcze w tej samej dekadzie doko-
nano istotnego post´pu w zakresie integracji walutowej, czego efektem by∏ najpierw system „w´-
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˝a walutowego”, a nast´pnie ESW, którego centralnym elementem by∏a ECU, b´dàca swego rodza-
ju prekursorem póêniejszej jednolitej waluty – euro. Oceniajàc funkcjonowanie ESW, nale˝y stwier-
dziç, ˝e jego powstanie przyczyni∏o si´ do osiàgni´cia znacznie wi´kszej stabilnoÊci walutowej w ra-
mach Wspólnoty. Funkcjonowanie ESW ujawni∏o istotne ró˝nice pomi´dzy tempem integracji
walutowej a tempem integracji gospodarczej, w zwiàzku z czym paƒstwa cz∏onkowskie charakte-
ryzowa∏y si´ wcià˝ znacznà rozbie˝noÊcià podstawowych wskaêników makroekonomicznych. Oce-
nia si´, ˝e ESW przyczyni∏ si´ w pewnym stopniu do osiàgni´cia wi´kszej zbie˝noÊci gospodarczej
pomi´dzy paƒstwami cz∏onkowskimi, zw∏aszcza w zakresie inflacji, gdy˝ stabilnoÊç kursów waluto-
wych sprzyja∏a stabilnoÊci cen. Funkcjonowanie ESW ujawni∏o tak˝e rozbie˝noÊci pomi´dzy teorià
a praktykà. Po pierwsze, w teorii ESW mia∏ byç systemem symetrycznym, którego centralnym ele-
mentem mia∏a byç ECU. W praktyce natomiast wyst´powa∏a wyraêna asymetria, a centralnym ele-
mentem systemu sta∏a si´ jego najsilniejsza waluta – marka niemiecka, która podobnie jak dolar
amerykaƒski w systemie z Bretton Woods (choç na mniejszà skal´), mia∏a z tego tytu∏u uprzywile-
jowanà pozycj´ w stosunku do innych walut. 

Kryzysy walutowe w ramach ESW z lat dziewi´çdziesiàtych, a zw∏aszcza pierwszy z nich, po-
twierdzi∏y (sformu∏owanà przez R. Mundella) zasad´ okreÊlanà jako „trójkàt niemo˝liwoÊci”. Zgod-
nie z tà zasadà obszar walutowy nie mo˝e charakteryzowaç si´ jednoczeÊnie (1) sta∏ymi kursami
walutowymi, (2) swobodnym przep∏ywem kapita∏u i (3) niezale˝nà politykà pieni´˝nà. Stabilizacja
kursów walutowych w warunkach swobodnego przep∏ywu kapita∏u wymaga wi´c koordynacji (lub
centralizacji) narodowych polityk pieni´˝nych. 

Natomiast zarówno pierwszy, jak i drugi kryzys ESW, potwierdzi∏y znaczenie integracji walu-
towej, a zw∏aszcza jednolitej waluty, dla jednolitego rynku. Wielka skala deprecjacji walut niektó-
rych paƒstw cz∏onkowskich w pierwszej po∏owie lat dziewi´çdziesiàtych spowodowa∏a bowiem
znacznà popraw´ konkurencyjnoÊci eksportu, a tym samym o˝ywienie gospodarcze w tych paƒ-
stwach. W zwiàzku z tym, w owym czasie i w latach póêniejszym niektóre paƒstwa celowo dopusz-
cza∏y do tzw. konkurencyjnej dewaluacji swoich walut, co z kolei wywiera∏o presj´ na stosowanie
ró˝nego rodzaju Êrodków ochronnych w innych paƒstwach (np. kontyngentów czy ce∏ importo-
wych na towary z tamtych paƒstw). Powodowa∏o to po pierwsze, ˝e wspólnotowy rynek wewn´trz-
ny stawa∏ si´ coraz bardziej niejednolity, a po drugie, stwarza∏o nierówne warunki konkurencji w ra-
mach tego rynku. Istnienie walut narodowych stanowi∏o wi´c nieustanne zagro˝enie dla
funkcjonowania wspólnego rynku, a jedynym rozwiàzaniem wydawa∏a si´ jednolita waluta, która
wyeliminowa∏aby wahania kursów walutowych, mo˝liwoÊç manipulowania kursem walutowym,
a w efekcie tak˝e nieuczciwà konkurencj´, przyczyniajàc si´ do prawid∏owego funkcjonowania Jed-
nolitego Rynku. 

Mimo niepowodzeƒ, a tak˝e ró˝nego rodzaju kryzysów gospodarczych i walutowych, na
prze∏omie lat osiemdziesiàtych i dziewi´çdziesiàtych zdecydowano si´ powróciç do idei Planu Wer-
nera. Efektem by∏ tzw. Raportu Delorsa, w którym ponownie zaproponowano utworzenie unii go-
spodarczej i walutowej we Wspólnocie. W nast´pstwie tych propozycji, a tak˝e kilkuletnich uzgod-
nieƒ pomi´dzy paƒstwami cz∏onkowskimi, przyj´ty zosta∏ Traktat z Maastricht, którego wejÊcie
w ˝ycie umo˝liwi∏o powstanie UGW. Zarówno Raport Delorsa, jak i Traktat z Maastricht, zak∏ada∏y,
˝e ustanowienie UGW nastàpi w trzech etapach, a wraz z rozpocz´ciem trzeciego (finalnego) eta-
pu UGW wprowadzona zosta∏a jednolita waluta euro. 

WejÊcie w ˝ycie UGW, a tak˝e wprowadzenie wspólnej waluty euro w 1999r., by∏o swoistym
uwieƒczeniem procesu europejskiej integracji walutowej, zmierzajàcego do ustanowienia unii wa-
lutowej pomi´dzy paƒstwami cz∏onkowskimi Wspólnoty, który przechodzi∏ ró˝ne koleje losu i trwa∏
od trzydziestu lat (pierwsza oficjalna propozycja utworzenia unii walutowej pad∏a w 1969r.). W tym
kontekÊcie, bioràc pod uwag´ szereg niepowodzeƒ i cz´sto niekorzystny rozwój sytuacji, nale˝y
podkreÊliç konsekwencj´ i wytrwa∏oÊç paƒstw cz∏onkowskich w dà˝eniu do wyznaczonego celu (na-
wet je˝eli w pewnych okresach ich determinacja ulega∏a os∏abieniu). UGW jest jak dotychczas bez-
sprzecznie najwi´kszym osiàgni´ciem, a tak˝e najwy˝szym i najbardziej zaawansowanym etapem
integracji, który uda∏o si´ osiàgnàç od zakoƒczenia drugiej wojny Êwiatowej w ramach Wspólnot
Europejskich. 
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Warte podkreÊlenia wydaje si´ równie˝ to, ˝e w procesie integracji walutowej cz´sto powra-
cano do wczeÊniejszych koncepcji, z tym ˝e – wyciàgajàc wnioski z przesz∏oÊci – dokonywano
w nich stosownych modyfikacji. Doskona∏ym przyk∏adem jest Plan Wernera z poczàtku lat siedem-
dziesiàtych, do którego powrócono na poczàtku lat dziewi´çdziesiàtych – m.in. w Raporcie Delor-
sa. W poprzednim rozdziale, oceniajàc Plan Wernera stwierdzono, ˝e o jego niepowodzeniu zade-
cydowa∏ m. in. brak przepisów rangi traktatowej dotyczàcych unii gospodarczej i walutowej.
Spowodowa∏o to, ˝e paƒstwa cz∏onkowskie – zw∏aszcza w okresie mi´dzynarodowych kryzysów
walutowych i gospodarczych, których skutki same równie˝ odczuwa∏y – nie mia∏y dostatecznej mo-
tywacji, aby mimo niesprzyjajàcych okolicznoÊci pog∏´biaç proces integracyjny zamiast dbaç o po-
praw´ swojej w∏asnej sytuacji. Wyciàgnàwszy wnioski z lat siedemdziesiàtych, dwadzieÊcia lat póê-
niej – przyjmujàc Traktat z Maastricht – zdecydowano si´ wprowadziç gruntowne zmiany do
traktatów za∏o˝ycielskich, rozszerzajàc je o przepisy, które umo˝liwi∏y powstanie UGW. Przepisy te
mia∏y charakter bezprecedensowy i by∏y absolutnà nowoÊcià. W szczególnoÊci dotyczy∏o to wpro-
wadzenia ponadnarodowej polityki pieni´˝nej prowadzonej przez ponadnarodowy bank centralny,
któremu zdecydowano si´ zagwarantowaç bardzo wysoki poziom niezale˝noÊci. 

Innym przyk∏adem wyciàgni´cia wniosków z przesz∏oÊci by∏a kwestia zbie˝noÊci gospodarczej
paƒstw cz∏onkowskich majàcych utworzyç mi´dzy sobà uni´ walutowà. Jak ju˝ bowiem by∏a o tym
mowa w poprzednim rozdziale, dà˝àc do realizacji Planu Wernera cz´Êç paƒstw cz∏onkowskich by-
∏a sk∏onna przechodziç do jego kolejnych etapów, niezale˝nie od faktu, ˝e nie by∏y do tego goto-
we pod wzgl´dem ekonomicznym, gdy˝ wyst´powa∏y mi´dzy nimi bardzo znaczne ró˝nice doty-
czàce ich sytuacji makroekonomicznej. Taki stan rzeczy stwarza∏ ryzyko, ˝e ewentualna unia
walutowa zostanie utworzona na bardzo s∏abych podstawach gospodarczych, a tym samym mo˝e
si´ okazaç nietrwa∏a. Aby temu zapobiec, w Traktacie z Maastricht wyraênie stwierdzono, ˝e przy-
j´cie jednolitej waluty musi byç poprzedzone spe∏nieniem tzw. kryteriów zbie˝noÊci gospodarczej –
dotyczàcych podstawowych wskaêników makroekonomicznych – jak poziom inflacji i stóp procen-
towych, stan finansów publicznych oraz stabilnoÊç kursu walutowego. Zaznaczono przy tym, ˝e
spe∏nienie to musi byç trwa∏e i d∏ugookresowe. Mo˝na wi´c powiedzieç, ˝e podczas przyjmowania
Traktatu z Maastricht zwyci´˝y∏o podejÊcie prezentowane w latach siedemdziesiàtych przez szko∏´
'ekonomistów', zgodnie z którym unia walutowa powinna byç poprzedzona osiàgni´ciem unii go-
spodarczej. 

Zarówno Raport Delorsa i Traktat z Maastricht, podobnie jak wczeÊniej Plan Wernera, zak∏a-
da∏y, ˝e utworzenie UGW jest procesem zbyt skomplikowanym, aby mog∏o nastàpiç jednorazowo,
w zwiàzku z czym musi nast´powaç stopniowo – etap po etapie, faza po fazie. To z pewnoÊcià
przyczyni∏o si´ do stosunkowo p∏ynnego przeprowadzenia ca∏ego procesu ze sfery planów do rze-
czywistoÊci, gdy˝ nie by∏o zaskoczeniem ani dla paƒstw cz∏onkowskich, ani te˝ dla otoczenia ze-
wn´trznego. 

WejÊcie w ˝ycie UGW, jak te˝ wprowadzenie wspólnej waluty europejskiej, by∏o wydarzeniem
majàcym znaczenie nie tylko dla paƒstw cz∏onkowskich UE, ale praktycznie dla ca∏ego Êwiata.
Âwiadczy o tym fakt, ˝e – zgodnie z oczekiwaniami – od momentu wprowadzenia w 1999r. euro
sta∏o si´ drugà (po dolarze amerykaƒskim) z najwa˝niejszych walut mi´dzynarodowych. Euro jest
wykorzystywane zarówno w obrocie prywatnym, jak te˝ w obrocie oficjalnym. Mimo i˝ stopieƒ za-
stosowania euro stopniowo wzrasta, to jednak dystans dzielàcy je obecnie od dolara jest bardzo
wyraêny (choç sà obszary, jak np. rynek obligacji, gdzie euro i dolar maja pozycj´ niemal równo-
rz´dnà). Dolar w dalszym ciàgu pozostaje pierwszoplanowà walutà mi´dzynarodowà, mimo i˝ od
czasu upadku systemu z Bretton Woods jego rola na Êwiecie istotnie spad∏a. Je˝eli chodzi o przy-
sz∏y uk∏ad si∏ w Êwiatowym systemie walutowym, to nie nale˝y si´ spodziewaç, ˝e w najbli˝szych
latach euro stanie tak samo popularnà i szeroko wykorzystywanà walutà jak dolar, aczkolwiek na-
le˝y oczekiwaç stopniowo rosnàcej roli euro i powolnego, ale konsekwentnego zbli˝ania si´ do do-
lara. Przemawia za tym ogromny potencja∏ gospodarczy strefy euro, który jest porównywalny do
potencja∏u gospodarki amerykaƒskiej. 
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