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Streszczenie

Streszczenie

Niniejsze opracowanie sktada sie z dwdch czesci. W pierwszej czesci oméwione zostaty ko-
lejne znaczace etapy w procesie integracji walutowej, ktéry systematycznie dokonywat sie pomie-
dzy panstwami Europie Zachodniej od zakonczenia drugiej wojny swiatowej do czaséw obecnych.
Za punkt wyjscia do tych rozwazan przyjeto okres istnienia miedzynarodowego systemu walutowe-
go z Bretton Woods, ktory funkcjonowat od potowy lat czterdziestych do przetomu lat szes¢dzie-
sigtych i siedemdziesigtych ubiegtego stulecia. Europejskie procesy integracyjne nabraty jednak tem-
pa dopiero po upadku systemu z Bretton Woods, czego przykiadem s3 takie przedsiewziecia
integracyjne, jak Plan Wernera w sprawie utworzenia unii gospodarczej i walutowej, system ,weza
walutowego” czy Europejski System Walutowy. Niektére z tych zamierzen zakonczyty sie niepowo-
dzeniem, inne za$ sukcesem, ale wszystkie miaty swéj udziat w osiggnigciu ostatecznego celu, ja-
kim byto utworzenie w latach dziewiecdziesigtych Unii Gospodarczej i Walutowej (UGW), czego
efektem jest wprowadzenie wspdlnej europejskiej waluty — euro.

Druga czes¢ opracowania zostata poswiecona UGW, ktéra — jak dotychczas — jest zdecydo-
wanie najwiekszym osiggnieciem w trwajgcym niemal pdt wieku procesie integracji europejskiej.
Podstawg wprowadzenia i funkcjonowania UGW jest Traktat z Maastricht. Traktat okresla ogdlne
ramy instytucjonalne, zasady prowadzenia polityki pienieznej i gospodarczej, a takze formutuje tzw.
kryteria zbieznosci gospodarczej, ktérych spetnienie umozliwia panstwom cztonkowskim Wspélno-
ty przystapienie do strefy euro i przyjecie jednolitej waluty. Traktat, a takze wydane na jego podsta-
wie inne akty prawne, okreslajg rowniez kluczowe etapy procesu budowy UGW oraz fazy wprowa-
dzania jednolitej waluty. W tym kontekscie nalezy zauwazyé, ze praktycznie od momentu
wprowadzenia euro petni role jednej z trzech najwazniejszych — obok dolara i jena — walut miedzy-
narodowych, co niewatpliwie swiadczy o sukcesie UGW.

Klasyfikacja JEL: N20, N24, F33, F36.

Stowa kluczowe: integracja walutowa, system z Bretton Woods, Plan Wernera, Europejski
System Walutowy, ECU, Unia Gospodarcza i Walutowa, euro, strefa euro, kryteria zbieznosci go-
spodarczej, waluty miedzynarodowe
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Wprowadzenie

Wprowadzenie

Na poczatku XX wieku Europa Zachodnia posiadata dominujgcg pozycje polityczng i go-
spodarcza na arenie migedzynarodowej — byta jednym z najwazniejszych centréw politycznych,
przemystowych, handlowych i finansowych sSwiata. Pozycja Europy Zachodniej, jako swiatowej
potegi politycznej i gospodarczej, zostata po raz pierwszy zachwiana w wyniku pierwszej woj-
ny Swiatowej, nastepnie powaznie ucierpiata w czasie wielkiego Swiatowego kryzysu gospo-
darczego w latach trzydziestych, lecz dopiero druga wojna $wiatowa przyczynita sie niemalze
do jej zatamania.

Sytuacja po drugiej wojnie swiatowe] w bardzo istotny sposéb zmienita uktad sit na are-
nie miedzynarodowej. Po zakonczeniu wojny panstwa zachodnioeuropejskie — sktécone, po-
dzielone i wyniszczone dziataniami wojennymi — utracity dawne znaczenie. Jednoczesnie po
drugiej wojnie Swiatowe] znaczgco wzrosto znaczenie Stanéw Zjednoczonych, ktére po pierw-
sze, nie poniosty tak wielkich strat i ofiar jak panstwa europejskie, po drugie, w wyniku dzia-
tan zwigzanych z wojng i zbrojeniami wojennymi zyskaty mozliwos¢ dynamicznego rozwoju
gospodarczego, a po trzecie, odniosty réwniez moralne zwyciestwo wnoszac swéj koalicyjny
wkfad w ostateczne pokonanie hitlerowskich Niemiec. Rowniez Zwigzek Radziecki istotnie
umocnit swg pozycje na arenie miedzynarodowej, zyskujgc — obok Stanéw Zjednoczonych —
status Swiatowego supermocarstwa.

Po zakonhczeniu drugiej wojny Swiatowej sytuacje gospodarczg wiekszosci panstw na
Swiecie charakteryzowaty nastepujace zjawiska: spadek produkgji przemystowej, wysoka stopa
inflacji, wysoki poziom dtugu publicznego i wysoki poziom deficytu budzetowego. W zasadzie
jedynym panstwem, ktére w wyniku wojny bardzo znaczgco zwiekszyto swoj potencjat gospo-
darczy, byty Stany Zjednoczone. Gospodarka amerykanska nie zostata dotknieta zniszczeniami
wojennymi, w przeciwienstwie do gospodarek panstw europejskich, ktére zostaty praktycznie
catkowicie zrujnowane w wyniku wojny i nie mogty stanowi¢ zadnej konkurencji dla gospodar-
ki amerykanskiej. O ile w okresie przedwojennym panstwa zachodnioeuropejskie jako catos¢
przewyzszaty USA pod wzgledem produkcji przemystowej, o tyle po drugiej wojnie swiatowej
proporcje te ulegty odwrdceniu. Réznice miedzy Ameryka a Europa pogtebiat tez fakt, ze
w czasie wojny nastgpit w USA dynamiczny postep techniczny i automatyzacja wielu proceséw
wytwdérczych.

Bezkonkurencyjna pozycja gospodarcza USA sprawiata ponadto, ze rowniez dolar ame-
rykanski nie miat konkurencji i stat sie po wojnie najwazniejsza, a wiasciwie jedyng walutg mie-
dzynarodowa. Waluty europejskie, ktére jeszcze przez kilkanascie lat po zakonczeniu drugiej
wojny swiatowej byty niewymienialne, nie mogty stanowi¢ zadnej przeciwwagi dla waluty
amerykanskiej.

Panstwa Europy Zachodniej zdawaty sobie sprawe, ze pojedynczo nie bedg w stanie do-
réwnac potedze gospodarczej Standw Zjednoczonych. Jedyng szansg na zmniejszenie tego dy-
stansu byta ich wspdfpraca gospodarcza w ramach okreslonego ugrupowania integracyjnego,
ktére — jako catos¢ — mogto stac sie z czasem réwnorzednym partnerem gospodarczym dla
USA. Tylko dziatania integracyjne mogty przynies¢ pozadany efekt w postaci stworzenia silne-
go obszaru gospodarczego, ktory miatby szanse na osiggniecie i utrzymanie trwatego wzrostu
gospodarczego, silnej miedzynarodowej pozycji konkurencyjnej, a takze dobrobytu w diugim
okresie.
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Wprowadzenie

Podstawowym problemem dla sprawnego funkcjonowania gospodarki $wiatowej
w okresie powojennym byto unormowanie zachwianych w czasie wojny miedzynarodowych
stosunkéw gospodarczych i walutowo-finansowych. Kluczowa sprawg — co byto jednym z naj-
wazniejszych wnioskéw wyciggnietych z funkcjonowania przedwojennych systeméw waluto-
wych, a takze kolejnych kryzyséw walutowych i gospodarczych — stata sie koordynacja dziatan
poszczegdlnych panstw w skali miedzynarodowej (najlepiej przez ponadnarodowsg instytucje
0 zasiegu i znaczeniu miedzynarodowym).
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Cze$¢ | Przebieg integracji walutowej w Europie Zachodniej po drugiej wojnie $wiatowej

Czesc |

PRZEBIEG INTEGRACJI WALUTOWEJ W EUROPIE ZACHODNIE)J
PO DRUGIEJ WOJNIE SWIATOWE)

1
Procesy integracyjne w okresie istnienia systemu z Bretton Woods

Jeszcze przed zakonczeniem drugiej wojny swiatowej zarowno USA, jak i Wielka Bry-
tania, niemal rownoczesnie (w kwietniu 1943 r.) ogtosity swoje plany dotyczace funkcjo-
nowania powojennego systemu walutowo-finansowego w skali miedzynarodowej. Auto-
rem koncepcji amerykanskiej byt H.D. White, natomiast koncepcji brytyjskiej — J.M.
Keynes. Obie koncepcje charakteryzowaty sie pewnymi podobiefAstwami, ale takze istotny-
mi réznicami.

Zaréwno koncepcja amerykanska, jak i brytyjska, przewidywaty powotanie okreslonych orga-
nizacji miedzynarodowych (odpowiednio Miedzynarodowego Funduszu Stabilizacyjnego i Miedzy-
narodowej Unii Clearingowej), ktérych udziatowcami bytyby poszczegdlne panstwa nalezace do
systemu. Obie koncepcje zaktadaty takze wprowadzenie umownej miedzynarodowej jednostki roz-
liczeniowej (odpowiednio ,unitas” i ,bancor”), okreslaty zakres ich wymienialnosci (na zfoto i wa-
luty narodowe), ustalaty warunki mozliwosci dokonania dewaluacji walut narodowych, przewidy-
waty udzielanie specjalnych kredytéw panstwom nalezgcym do systemu w celu przywrdcenia
rownowagi bilansu ptatniczego itp.

Zasadnicza réznica o charakterze ekonomicznym polegata zas na tym, ze koncepcja brytyj-
ska zaktadata tzw. automatyzm kredytowy, czyli rbwnowazenie sytuacji ptatniczej poszczegdlnych
panstw systemu poprzez automatyczne kredytowanie panstw deficytowych przez panstwa nad-
wyzkowe, podczas gdy koncepcja amerykanska zaktadata udzielenie kredytu danemu panstwu do-
piero na jego wniosek i w sytuacji gdy przezywa powazne trudnosci ptatnicze. Natomiast zasadni-
cza rdznica o charakterze politycznym polegata na tym, ze zaréwno USA, jak i Wielka Brytania,
dazyty do zapewnienia sobie jak najlepszej pozycji i jak najwiekszych wptywdw w przysztym mie-
dzynarodowym systemie walutowo-finansowym. Ewidentnym dowodem na to moze by¢ chociaz-
by proponowany w obu koncepcjach rozktad gtoséw w Funduszy czy w Unii (i tym samym uktad
sit na Swiecie): USA — 27%, panstwa ze strefy funta brytyjskiego — 24%, panstwa europejskie — 22%
(wedtug koncepcji amerykanskiej); USA — 12%, panstwa ze strefy funta — 30%, panstwa europej-
skie — 36% (wedtug koncepdji brytyjskiej)!.

W zwigzku z istnieniem powyzszych sprzecznosci pomiedzy koncepcjg amerykanska i brytyj-
ska konieczne stato sie znalezienie rozwigzania kompromisowego. Za taki wtasnie kompromis
uznaje sie rozwigzanie przyjete podczas miedzynarodowej konferencji w Bretton Woods w 1944 .,
cho¢ w zasadzie byto ono bardzo zblizone do koncepcji amerykanskiej. Podczas konferencji usta-
lone zostaty najwazniejsze zasady, w oparciu o ktére miat funkcjonowac powojenny miedzynaro-
dowy system walutowo-finansowy (zwany systemem z Bretton Woods)2. Podstawowymi celami
tego systemu byto przede wszystkim (1) przywrdcenie wymienialnosci walut, a ponadto (2) stabi-

T M. tukaszewski: Miedzynarodowe stosunki finansowe. Il wydanie. Uniwersytet Gdanski, Skrypty Uczelniane, Gdansk,
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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Procesy integracyjne w okresie istnienia systemu z Bretton Woods

lizacja kursow walutowych. Na konferencji zadecydowano o utworzeniu Miedzynarodowego Fun-
duszu Walutowego (MFW), a takze Migedzynarodowego Banku Odbudowy i Rozwoju (nazywa-
nego Bankiem Swiatowym)3.

System z Bretton Woods funkcjonowat w oparciu o nastepujace zasady:
* ztoto byto gtéwnym srodkiem rezerwowym i ptatniczym,

* ztoto byto wymieniane przez Stany Zjednoczone na kazdg walute (i odwrotnie) po statej
cenie 35 USD za 1 uncje (tzw. uncje trojanska),

* parytety wymienialnych walut narodowych zostaty okreslone w ztocie lub w dolarach ame-
rykanskich (wymienialnych na ztoto),

* kursy wymienialnych walut narodowych mogty sie waha¢ wokét ustalonego kursu paryte-
towego jedynie w bardzo waskim przedziale wynoszacym +/— 1%, a banki centralne miaty obo-
wigzek interweniowad w obronie tych kurséw,

* zmiana poziomu kursu danej waluty, przekraczajgca 10% w gére lub w dét, mozliwa by-
ta wytacznie za zgodg MFW,

* w przypadku wystapienia trudnosci ptatniczych panstwa nalezgce do systemu mogty otrzy-
mac specjalne kredyty MFW4,

System z Bretton Woods uznawany byt za udoskonalong wersje przedwojennego systemu
waluty dewizowo-ztotej — funkcjonowat bowiem w oparciu o zblizone reguty, z jednym zasadni-
czym wyjatkiem, ktérym byto powotanie i funkcjonowanie MFW. Natomiast z uwagi na szczegdl-
ng i dominujacg pozycje dolara amerykanskiego w systemie, jego wymienialnos$¢ na ztoto i pordw-
nywalne do ziota znaczenie (,as good as gold”), a takze jednoczesng niewymienialno$¢ walut
panstw europejskich, system z Bretton Woods nazywany byt takze systemem waluty dewizowo-
-dolarowej (dollar exchange standard)®. Z kolei po wprowadzeniu wymienialnosci walut panstw
europejskich zaczat ksztattowac sie system walut wzajemnie wymienialnych®.

Miedzynarodowa sytuacja gospodarcza w okresie powojennym, w ktorej funkcjonowat sys-
tem z Bretton Woods, byta zdeterminowana przez trzy charakterystyczne zjawiska. Po pierwsze,
w zwigzku z niewymienialnoscig walut europejskich i koniecznoscia finansowania powojennej od-
budowy, w panstwach europejskich wystepowat ogromny popyt na wymienialne dolary amerykan-
skie (tzw. gtéd dolarowy). Po drugie, w zwigzku z odbudowg ze zniszczen wojennych, na wielkg
skale uruchomione zostaty pozyczki i kredyty USA dla panstw europejskich w ramach Planu Mar-
shalla (zaspokajajgce wspomniany ,gtéd dolarowy”). Po trzecie, w zwigzku z faktem, ze dolar byt
gtdéwna walutg rezerwowsq Swiata, Stany Zjednoczone utrzymywaty permanentnie deficyt bilansu
ptatniczego, ktéry z uptywem czasu stopniowo narastat (deficyt USA finansowany byt m.in. po-
przez zwiekszanie podazy (drukowanie) dolaréw, co odpowiadato wysokiemu popytowi na nie
w skali miedzynarodowej)’.

Panstwa zachodnioeuropejskie, odbudowujac swoje gospodarki ze zniszczeh wojennych
i korzystajac z ogromnej pomocy finansowej USA, zdawaly sobie sprawe, ze w celu sprawnego
funkcjonowania w miedzynarodowym systemie walutowym i gospodarczym, niezbedne jest przy-
wrécenie wymienialnosci ich walut, zniesienia czesci ograniczen dewizowych we wzajemnych ob-
rotach, a takze stworzenie skuteczniejszego systemu rozliczen niz 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. Sotdaczuk, Z.
Kamecki, P. Bozyk: Miedzynarodowe stosunki ekonomiczne, PWE, Warszawa 2002; A. J. Klawe, A. Makac: Zarys miedzy-
narodowych stosunkdéw ekonomicznych, PWN, Warszawa 1987; S. Raczkowski: Miedzynarodowe stosunki finansowe,
PWE, Warszawa 1984; K. Lutkowski: Wspdtczesny miedzynarodowy system walutowy, PWN, Warszawa 1983; K. Lut-
kowski: Miedzynarodowy system walutowy, Poltext, Warszawa 1998; A. Budnikowski: Miedzynarodowe stosunki gospo-
darcze, PWE, Warszawa 2003.

4 Por. P. Bozyk, J. Misala, M. Putawski: Miedzynarodowe 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. tukaszewski: Miedzynarodowe stosunki finansowe, op. cit., s. 48 i 49.

7 Por. P. Bozyk, J. Misala, M. Putawski: Miedzynarodowe stosunki ekonomiczne, op. cit., s. 256.
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Procesy integracyjne w okresie istnienia systemu z Bretton Woods

kompensata sald. W tym celu, z inicjatywy panstw nalezgcych do OECD, powotano w 1950 r. Eu-
ropejska Unie Ptatniczg (European Payments Union). EUP, podobnie jak OECD, miafa swa sie-
dzibe w Paryzu, ale funkcjonowata pod nadzorem Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych
w Bazylei. Umozliwiata ona panstwom cztonkowskim wzajemne regulowanie naleznosci i zobo-
wigzan (poprzez system automatycznego kredytowania i zadtuzania sie). EUP funkcjonowata
przez okoto 8 lat i ogdlnie rzecz biorgc w znacznej mierze przyczynita sie do osiggniecia posta-
wionych jej celow.

Pod koniec 1958 r. weszto w zycie kolejne porozumienie, ktére panstwa OECD zawarty
w 1955r. i na mocy ktérego powotano Europejski Uktad Walutowy (European Monetary Agre-
ement). Na mocy tego porozumienia EUW zastgpit istniejgcg wczesniej EUP. Podobnie jak w przy-
padku EUP, réowniez EUW miat swoja siedzibe w Paryzu, a operacje finansowe byty przeprowadzane
Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych w Bazylei. EUW byt systemem rozliczeniowo-kredyt-
owym, ktoéry kontynuowat zadania EUP i ostatecznie doprowadzit do przywrocenia zewnetrznej
wymienialnosci walut panstw zachodnioeuropejskich (od 1959 r.). Celem EUW byta réwniez li-
beralizacja stosunkéw ptatniczych i handlowych pomiedzy panstwami cztonkowskimi, zapewnie-
nie stabilnosci walutowej, szerszy rozwoj wspotpracy pomiedzy ich bankami centralnymi itp. Za-
sadniczymi elementami EUW byty Fundusz Europejski (European Fund) oraz Wielostronny System
Rozliczen (Multilateral System of Settlements). W ramach pierwszego z nich udzielane byty krétko-
i sredniookresowe pozyczki (w dolarach amerykanskich) w przypadku wystgpienia w danym pan-
stwie nalezagcym do systemu okresowych trudnosci dotyczacych bilansu ptatniczego. Drugi element
zapewniat zas bankom centralnym panstw cztonkowskich mozliwos¢ rozliczenia (w dolarach) po-
siadanych przez nie aktywow wyrazonych w walutach innych panstw nalezacych do systemu.

W zwigzku z planami utworzenia EUW, panstwa cztonkowskie podjety pod koniec 1958r. de-
cyzje, ktéra dotyczyta zawezenia przedziatu dopuszczalnych wahan pomiedzy walutami
panstw zachodnioeuropejskich. Jak bowiem wiadomo, system z Bretton Woods dopuszczat prze-
dziat wahan w granicach +/-1% wokét kursu centralnego. W momencie powstania Wspdélnot Eu-
ropejskich system ten funkcjonowat juz od kilkunastu lat i wiasciwie panstwa cztonkowskie EWG
nie musiaty podejmowac praktycznie zadnych nowych dziatan w zakresie integracji walutowej, lecz
jedynie wigczy¢ sie w istniejgcy system, tym bardziej, ze funkcjonowat on bez zaktdcen. Jednak
pewne reguty obowigzujace w ramach tego systemu nie odpowiadaty pafistwom zachodnioeuro-
pejskim, w zwigzku z czym podjety one decyzje modyfikujacg ogdlne zatozenia systemu z Bretton
Woods, a jednoczesnie zaciesniajgcg powigzania integracyjne miedzy nimi. Decyzja ta, jak wspo-
mniano, polegata na zobowigzaniu sie tych panstw do wzajemnego utrzymywania kurséw pomie-
dzy ich walutami w jeszcze wezszym przedziale niz to przewidywat system z Bretton Woods, tj.
+/-0,75% wokét kursu centralnego. Oznaczato po pierwsze, zawezenie catkowitego przedziatu
wahan pomiedzy walutami europejskimi z 2% do 1,5%, a po drugie, ograniczenie maksymalnych
okresowych ruchéw pomiedzy jakimikolwiek dwoma walutami europejskimi z 4% do 3%3.

Innym dziataniem panstw cztonkowskich EWG — majacym na celu wzmocnienie wspotpracy
gospodarczej i walutowej — byto powotanie kilku specjalnych komitetéw, takich jak Komitet Wa-
lutowy (w 1958 r.), Komitet Krotkookresowej Polityki Gospodarczej (w 1960 r.), Komitet Srednio-
okresowej Polityki Gospodarczej (w 1964 r.), Komitet Gubernatoréw Bankdéw Centralnych (w
1964r.) i Komitet Polityki Budzetowej (w 1965 r.)%. Ponadto, od potowy lat sze$¢dziesigtych Komi-
sja Europejska zaczeta przygotowywac specjalne sredniookresowe programy gospodarcze (me-
dium-term economic programmes). Pierwszy tego typu program przyjety zostat w 1967 r. i obej-
mowat okres 1965-1970. Programy te zawieraty réznego rodzaju zalecenia i wytyczne dotyczace
gtownie stabilnosci cen, kursdow walutowych, polityki strukturalnej, a w mniejszym stopniu takze
finanséw publicznych czy polityki regionalnej. Kwestie te poruszane byty jednak w sposéb bardzo
0gdlny lub wrecz ogdlnikowy. Ponadto, dane i prognozy makroekonomiczne dla poszczegélnych
panstw nie zawsze byty spéjne i poréwnywalne, brak byto tez alternatywnych scenariuszy rozwo-
ju gospodarczego. Wreszcie, formutowane zalecenia i wytyczne nie miaty mocy wigzacej, gdyz nie

8 Zob. E. Apel: European monetary integration 1958-2002, Routledge, London — New York 1998, s. 25.
9 Tamze, s. 29.
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uzgodniono zadnej formy obowigzkowych weczesniejszych konsultadji, tj. przed podjeciem okreslo-
nych dziatan przez dane panstwo. Wszystko to powodowato, ze dwczesne programy gospodarcze
charakteryzowaly sie ograniczong uzytecznoscia, byty trudne do zastosowania w praktyce i posia-
daty gtéwnie walor propagandowy'©.

W latach szescdziesigtych pojawity sie problemy w funkcjonowaniu systemu z Bretton Wo-
ods, na co wptywaty przede wszystkim zwiekszajgce sie trudnosci ptatnicze USA, ktére byty przy-
czyng zmniejszajacego sie zaufania do dolara. Problemem byty takze bardzo rygorystyczne zatoze-
nia systemu, ktére w praktyce byty trudne do zrealizowania — zwtaszcza utrzymywanie statej ceny
ztota. W warunkach statego wzrostu cen na Swiecie ostabiato to zainteresowanie wzrostem pro-
dukgji ztota, w zwigzku z czym zmniejszat sie jego udziat w strukturze swiatowych rezerw. Mimo
to Stany Zjednoczone sprzeciwiaty sie zgdaniom panstw europejskich (np. Niemiec czy Francji), aby
podwyzszy¢ cene ztota, argumentujac ze doprowadzitoby to do ,sztucznego wzbogacenia” pro-
ducentéw tego kruszcu, w tym gtéwnie Zwigzku Radzieckiego i Chin. Wszystkie te okolicznosci
prowadzity do zmniejszenia stabilnosci i wiarygodnosci, a ostatecznie do kryzysu systemu z Bret-
ton Woods''.

Kryzys systemu z Bretton Woods wymusit przeprowadzenie gruntownych zmian, ktére na-
stapity na przetomie lat szes¢dziesigtych i siedemdziesigtych:

* w 1968 r. wprowadzone zostaly dwa poziomy ceny ztota, oficjalny (35 USD z 1 uncje)
i wolnorynkowy, ktéry szybko wzrastat (nie tylko z uwagi na ogdlnoswiatowy wzrost cen, ale tak-
ze ze wzgledu na przyjeta zasade nienabywania i niesprzedawania ztota przez wtadze poszczegodl-
nych panstw na rynkach prywatnych);

* w 1970 r. wprowadzone zostaty przez MFW tzw. Specjalne Prawa Ciggnienia (Special Dra-
wing Rights — SDR), co byto réwnoznaczne z dalszag demonetyzacjg zfota i stopniowym odchodze-
niem od dolara jako waluty $wiatowej;

* w 1971 r. nastgpito oficjalne zawieszenie wymienialnosci dolara na ztoto, przeprowadze-
nie — pierwszej od 1934 r. — dewaluacji dolara (o 8%), a takze zwiekszenie przedziatu wahan kur-
sow walut w stosunku do dolara z 4+/- 1% do +/- 2,25% wokét kursu centralnego;

* w 1973 r. przeprowadzona zostata druga dewaluacja dolara (o okofo 10%), a wiekszos¢
panstw nalezacych do MFW wprowadzita ptynne kursy walutowe!2.

Wszystkie powyzsze wydarzenia spowodowaty, ze na poczatku 1973 r. system z Bretton Wo-
ods definitywnie sie zatamat'3.

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.

p Bozyk, J. Misala, M. Putawski: Miedzynarodowe stosunki ekonomiczne, op. cit., s. 256-257.

12 Tamze, s. 257-258. Zob. takze: 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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Zjawiska kryzysowe w miedzynarodowym systemie walutowym, ktére wystgpity pod koniec lat
szesédziesigtych, doprowadzity m. in. do dewaluacji franka francuskiego (w sierpniu 1969 r.) i rewa-
luacji marki niemieckiej (w pazdzierniku 1969 r.)'4. Stato sie to zagrozeniem dla wcze$niejszych osig-
gnie¢ europejskiej integracji gospodarczej — unii celnej, wspdlnej polityki rolnej czy swobody handlu
wewnatrz EWG. Kryzys walutowy uswiadomit panstwom cztonkowskim, ze sama negatywna inte-
gracja (polegajaca tylko na znoszeniu istniejgcych barier) nie jest wystarczajgca dla przetrwania
Wspdlnoty i w zwigzku z tym niezbedne jest zastosowanie integracji pozytywnej (polegajacej na
tworzeniu nowych, nie istniejgcych wczesniej, form i metod wspdtpracy miedzynarodowej)'>. Po-
nadto, sytuacja kryzysowa uwidocznita wyraznie, ze przepisy traktatowe posiadajg powazne luki
w zakresie integracji walutowej, a istniejgce formy koordynacji polityki walutowej, prowadzone w ra-
mach powotanych do tego celu komitetéw, okazaty sie niewystarczajgce dla zagwarantowania
ochrony panstw EWG przed zewnetrznymi zagrozeniami w postaci kryzyséw walutowych.

Wszystko to podkreslato potrzebe intensyfikacji wspdlinych dziatan integracyjnych w sferze
walutowe] pomiedzy panstwami EWG. Niezbedna byta réwniez silniejsza niz dotychczas koordyna-
cja polityk gospodarczych panstw cztonkowskich. Biorgc to pod uwage, w lutym 1969 r. Komisja
przygotowata i przedtozyta Radzie specjalny dokument (w formie memorandum) dotyczacy koordy-
nadji polityk gospodarczych i wspdtpracy walutowej w ramach Wspéinoty'? — znany jak tzw. Plan
Barre’a (od nazwiska 6wczesnego wiceprzewodniczacego Komisji EWG). Plan R. Barre'a postulowat
i kfadt nacisk na trzy zasadnicze elementy:

* wprowadzenie koordynacji krotkookresowych polityk gospodarczych panstw czton-
kowskich,

* wzmocnienie koordynacji Sredniookresowych polityk gospodarczych panstw czton-
kowskich,

* utworzenie specjalnego mechanizmu pomocy krétko- i Srednioterminowej, uruchamiane-
go w sytuacji powstania probleméw ptatniczych w jakimkolwiek panstwie cztonkowskim'8. Plan
ten, zwany pierwszym Planem Barre'a, zostat uzupefniony przez tzw. drugi Plan Barre'a (z marca
1970 r.), ktéry postulowat wzmocnienie koordynacji polityki gospodarczej i wspotpracy pomiedzy
bankami centralnymi EWG, uznajac jednoczesnie przekazywanie uprawnien narodowych w tych
kwestiach na szczebel wspoélnotowy za przedwczesne.

Kilka miesiecy po ogtoszeniu pierwszego Planu Barre'a, na szczycie Rady Europejskiej w Ha-
dze (w grudniu 1969 r.) przywddcy panstw cztonkowskich EWG podijeli decyzje idacg znacznie da-
lej niz propozycja koordynacji polityk gospodarczych i wspotpracy walutowej, a mianowicie wyra-
zili wole utworzenia unii gospodarczej i walutowej. Opracowanie szczegétowego planu w tym
zakresie powierzono specjalnej grupie ekspertéw pod przewodnictwem P. Wernera (dwczesnego
premiera i ministra finanséw Luksemburga), w skfad ktdrej wchodzili przewodniczacy 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.

5 Tamze, s. 82.

16 por. E. Pietrzak: Unia monetarna w EWG, Uniwersytet Gdanski, Zeszyty Naukowe, nr 4/1979, s. 88; K. Kotodziejczyk:
Geneza wspdlnotowej 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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wspdlnotowych komitetéw (Komitetu Walutowego, Komitetu Gubernatoréw Bankéw Centralnych,
Komitetu Polityki Budzetowej oraz Komitetéw Krétkookresowej i Sredniookresowej Polityki Gospo-
darcze)), a takze przedstawiciel Komisji Europejskiej.

Wprowadzenie unii gospodarczej i walutowej w EWG byto przedsiewzieciem pionierskim, a tym
samym trudnym i skomplikowanym, gdyz nie istniaty gotowe wzorce do powielenia. Wypracowanie
przez grupe Wernera jednolitego stanowiska w zakresie sposobu wprowadzenia unii gospodarczej
i walutowej dodatkowo utrudniat fakt, ze poszczegdine panstwa cztonkowskie miaty odmienne kon-
cepcje jej tworzenia. Generalnie, panstwa EWG podzielity sie w tej kwestii na dwa przeciwstawne, acz-
kolwiek nieformalne, ugrupowania — tzw. ,,monetarystow" oraz ,ekonomistéw" 19,

Podejscie ,,monetarystyczne” (reprezentowane gtéwnie przez Francje, Belgie i Luksemburg)
ktadfo nacisk przede wszystkim na integracje walutowsa, traktujac jg jako kwestie priorytetowa
i pierwszoplanowa, w przeciwienstwie do integracji gospodarczej, traktowanej jako sprawa drugo-
planowa. W bardziej radykalnej formie podejscie ,monetarystyczne” zaktadato nawet, ze — bez
wzgledu na sytuacje gospodarczg w poszczegdlnych panstw cztonkowskich —w pierwszej kolejno-
$ci nalezy wprowadzi¢ wspdlng walute, a to w rezultacie samo wymusi uzyskanie zbieznosci w sy-
tuacji gospodarczej tych panstw. Stanowisko ,,monetarystyczne” reprezentowane byto przez pan-
stwa, ktére pod koniec lat szesé¢dziesigtych charakteryzowaty sie wysokim poziomem inflagji
i deficytem bilansu pfatniczego. Wysuwane postulaty natychmiastowego zwigzania panstw EWG
zobowigzaniami w sferze walutowej (jak np. zawezenie przedziatéw wahan kurséw walutowych
czy przekazanie przez panstwa cztonkowskie czedci rezerw walutowych do specjalnego wspélnoto-
wego funduszu rezerwowego) lezato w interesie tych panstw, gdyz stanowity one potencjalny sro-
dek zagwarantowania réwnowagi ptatniczej20.

Podejscie ,,ekonomiczne” (reprezentowane przez Niemcy, Holandie i czeSciowo Wtochy) ak-
centowato natomiast znaczenie integracji gospodarczej, stanowigcej swoisty fundament dla inte-
gracji walutowej. Podejscie to zaktadato, ze unia gospodarcza i walutowa jest zbyt skomplikowa-
nym przedsiewzieciem, aby mogta zosta¢ dokonana jednorazowo, w zwigzku z czym musi by¢
wprowadzana stopniowo (etapowo), tj. w pierwszej kolejnosci nalezy osiggna¢ zbieznos¢ w sytu-
acji gospodarczej poszczegdlnych panstw cztonkowskich, a dopiero potem mozna wprowadzi¢
w tych panstwach jednolitg walute. Stanowisko ,ekonomiczne” reprezentowane byto przez pan-
stwa, ktore pod koniec lat szes¢dziesigtych charakteryzowaty sie stosunkowo dobrg sytuacjg gospo-
darcza, tj. niskim poziomem inflacji i nadwyzka bilansu ptatniczego. W zwigzku z tym nie musiaty
one koncentrowac sie na rozwigzywaniu biezgcych problemdw gospodarczych, lecz mogty zapro-
ponowac rozwigzania bardziej dalekosiezne.

O ile poglady ,,monetarystéw” wyrazone zostaty we wspomnianym Planie R. Barre'a z 1969
r., 0 tyle poglady ,,ekonomistow"” wyrazone zostaty w tzw. Planie K. Schillera (6wczesnego ministra
gospodarki Niemiec) ze stycznia 1970 r., ktéry zaktadat czteroetapowy proces tworzenia unii go-
spodarczej i walutowej. Na pierwszym etapie miaty zostaé stworzone odpowiednie ramy instytucjo-
nalne, ktére umozliwityby panstwom cztonkowskim koordynacje polityki gospodarczej i uzyskanie
zbieznosci gospodarczej. Na drugim etapie miato nastgpi¢ wzmocnienie wspdtpracy pomiedzy ban-
kami centralnymi panstw cztonkowskich, a takze uruchomienie mechanizmu sredniookresowej po-
mocy kredytowej. Na trzecim etapie miat zosta¢ utworzony wspdlnotowy bank centralny. | wresz-
cie na czwartym etapie miaty zosta¢ usztywnione kursy walut panstw cztonkowskich, a takze
wprowadzona wspdlna waluta?'.

Mimo powaznych rozbieznosci w stanowiskach poszczegdlnych panstw, a takze probleméw
w wypracowaniu jednolitego stanowiska, grupa Wernera przedstawita w pazdzierniku 1970 r. ra-
port w sprawie wprowadzenia unii gospodarczej i walutowej w EWG, znany jako Raport Wernera
lub Plan WerneraZ2. Plan Wernera zakfadat utworzenie unii gospodarczej i walutowej w ciggu

19 Zob. np. tamze, 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, tamze, 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 konca 1980 r. Plan ten przewidywat, ze nastgpi to w trzech etapach. Zaproponowa-
ny etapowy plan miat ostatecznie doprowadzi¢ do utworzenia obszaru gospodarczego, ktéry cha-
rakteryzowatby sie swobodnym przeptywem ludzi, towardéw, ustug i kapitatu. Raport Wernera nie
precyzowat jednak konkretnych dziatan, ktére miatyby zostaé przeprowadzone przez panstwa
cztonkowskie na poszczegdlnych etapach (z wyjatkiem etapu pierwszego). Raport przewidywat, ze
pierwszy etap bedzie trwat od 1971 r. do 1973 r.23 | w tym czasie powinno nastapi¢ wprowadze-
nie petnej i nieodwracalnej wymienialnosci walut, likwidacja przedziatéw wahan kurséw waluto-
wych, ustanowienie trwatych parytetéw walut i petna liberalizacja obrotu kapitatowego??.

Raport Wernera podkreslat koniecznos¢ dokonania odpowiednich zmian instytucjonalnych,
postulujgc m. in. docelowe stworzenie dwdch kluczowych instytucji, tj. swoistego centrum decy-
zyjnego w zakresie polityki gospodarczej (centre of decision for economic policy) oraz wspélno-
towego systemu bankéw centralnych (Community system for the central banks), a w rezultacie
przejscie od koordynacji do realizacji jednolitej polityki (gospodarczej i/lub pienieznej). W zatoze-
niach centrum gospodarcze miato by¢ odpowiedzialne bezposrednio przed Parlamentem Europej-
skim, natomiast wspdlnotowy system bankéw centralnych miat by¢ w petni niezalezny i wzorowa-
ny na amerykanskim Systemie Rezerwy Federalnej?>. Te federalistyczne propozycje byty naturalnie
znacznie blizsze stanowisku niemieckiemu niz francuskiemu.

Aby postanowienia Planu Wernera mogty wejs¢ w zycie, niezbedna byta zgoda polityczna po-
miedzy wszystkimi panstwami cztonkowskimi EWG. Tymczasem nadal wystepowaty powazne roz-
bieznosci w stanowiskach dwoch kluczowych panstw, tj. Francji i Niemiec. Kompromis polityczny
osiggniety zostat podczas spotkania kanclerza Niemiec W. Brandta i prezydenta Francji G. Pompi-
dou. W rezultacie, w marcu 1971 r., przyjeta zostata rezolucja Rady Ministréw EWG nt. stopniowe-
go budowania unii gospodarczej i walutowej do korica 1980 r., ktéra w wigkszosci przyjeta zatoze-
nia Planu Wernera. W momencie, gdy osiggniete zostato zaréwno polityczne, jak i gospodarcze
porozumienie dotyczace Planu Wernera i mozna byto przystapi¢ do jego realizacji, na przeszkodzie
stanat kryzys systemu z Bretton Woods, ktéry w drugiej potowie 1971 r. osiaggnat swoje apogeum.
W tej sytuacji musiaty zosta¢ podjete odpowiednie dziatania zaréwno na forum miedzynarodowym,
jak i wspélnotowym. Byty to:

* porozumianie waszyngtonskie (lub smithsonskie) — czyli wspomniana wczesniej decyzja
MFW (z grudnia 1971 r.) o rozszerzeniu przedziatu wahan kurséw walutowych wobec dolara ame-
rykanskiego z +/-1% do +/-2,25% wokét kursu parytetowego (czyli de facto w maksymalnym
przedziale 4,5%);

* porozumienie bazylejskie — w rezultacie powyzszej decyzji MFW panstwa cztonkowskie
EWG podjety decyzje (w kwietniu 1972 r.) o wzajemnym utrzymywaniu kurséw swoich walut w sto-
sunku do innych walut wspdlnotowych w maksymalnym przedziale wahan wynoszacym
+/-1,125% wokot kursu parytetowego (czyli catkowicie 2,25%); jedynie panstwa Beneluksu posta-
nowity (w sierpniu 1971 r.) utrzymywac wahania miedzy swoimi walutami w przedziale +/- 0,75%
wokét kursu centralnego, czyli ogdlnie 1,5%.

W ten sposdb powstat tzw. ,,waz w tunelu” (snake in the tunnel) — tzn. ,waz walutowy”
EWG (2,25%) w ,tunelu walutowym” MFW (4,5%). Aby utrzymywac kursy walut w uzgodnionych
przedziatach, banki centralne panstw cztonkowskich zobowigzane zostaty do dokonywania odpo-
wiednich interwencji, przy czym uzgodniono, ze w odniesieniu do , tunelu walutowego” interwen-
cje beda dokonywane w dolarach amerykanskich, natomiast w odniesieniu do ,,weza walutowego”

—w walutach poszczegdlnych panstw cztonkowskich. Ustanowiono tez specjalne formy wzajemnej

23 Poczatkowo Komisja zaproponowata aby pierwszy etap obejmowat 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. takze: K. Zabielski: Zatozenia unii walutowej EWG i trudnosci w ich realizagji, Studia Finansowe,
zeszyt 24/1973, s. 178-179.

25 70b. 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. 89 101.
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pomocy finansowej na dokonywanie tych interwencji (zob. punkt 4.3). Taki stan rzeczy trwat nie-
spetna rok, gdyz po drugiej dewaluacji dolara (w lutym 1973 r.) panstwa cztonkowskie EWG pod-
jety decyzje o likwidagji ,tunelu walutowego” i uptynnieniu kurséw swoich walut wobec dolara.
.Waz walutowy” jednak w dalszym ciagu istniat2®.

Schemat 1

Mechanizm europejskiego ,,weza walutowego”

Zrédto: P. Bozyk, J. Misala, M. Putawski: Miedzynarodowe stosunki ekonomiczne, PWE, Warszawa 2001, s. 264.

.Waz walutowy” byt systemem stabilizowania kurséw pomiedzy walutami panstw EWG
w obliczu zatamujacego sie systemu z Bretton Woods. Jednak praktycznie od samego poczatku
funkcjonowat on w sposéb niedoskonaty i charakteryzowat sie znaczng niestabilnoscia. Po pierw-
sze, dlatego, ze sktad walut wchodzacych w sktad ,weza walutowego” ulegat czestym zmianom.
Niektore waluty opuszczaty system tymczasowo, by po pewnym czasie do niego powrdci¢ (np.
frank francuski czy korona dunska), inne zas opuszczaly go bezpowrotnie (np. funt brytyjski, funt
irlandzki czy lir wtoski) (zob. tabela 1). Ponadto, czestym zmianom ulegaty takze kursy centralne
w ramach ,weza walutowego” (od marca 1973 r. do pazdziernika 1978 r. — dziewieciokrotnie).

Rok po powstaniu ,weza walutowego” (w kwietniu 1973 r.) utworzony zostat Europejski
Fundusz Wspotpracy Walutowej (EFWW), ktérego zadania polegaty na stopniowym zmniejszaniu
przedziatéw wahan kurséw pomiedzy walutami EWG, dokonywanie interwencji na rynkach walu-
towych, zarzadzanie rezerwami walutowymi w ramach mechanizmu krétkookresowej pomocy kre-
dytowej, a takze dokonywanie rozliczer pomiedzy bankami centralnymi EWGZ7.

W tym samym czasie (w kwietniu 1973 r.) Komisja EWG przedstawita ocene postepéw two-
rzenia unii gospodarczej i walutowej na pierwszym etapie. W ocenie stwierdzono, ze postano-
wienia Planu Wernera zostaty zrealizowane w bardzo niewielkim zakresie. Krytycznie oceniono m.
in. niski stopien koordynacji polityki gospodarczej panstw cztonkowskich, harmonizacji podatkdw,
a takze liberalizacji przeptywdéw kapitatowych. Pozytywnie oceniono utworzenie mechanizmu ,,we-
za walutowego” i EFWW. Generalnie ocena postepdw na pierwszym etapie byta niezadowalajaca,
ale mimo to Komisja stwierdzita, ze nadal istniejg szanse wprowadzenia unii gospodarczej i walu-
towej w zatozonym terminie, tj. do konca 1980 r. Komisja zaproponowata takze — cho¢ w sposéb
bardzo ostrozny i ogdlnikowy — dziatania, ktére powinny zosta¢ przeprowadzone przez panstwa
cztonkowskie na drugim etapie (prowadzenie polityki antyinflacyjnej, polityki wzrostu gospodarcze-
go i polityki spofecznej). Zatozenia dotyczace dziatan na drugim etapie (1974-1976) zostaty uszcze-
gbtowione w listopadzie 1973 r. Dziatania te miaty koncentrowad sie na zwalczaniu inflacji i bezro-
bocia, zmniejszaniu socjalnych i lokalnych nieréwnosci w EWG, a takze osigganiu stabilnosci
gospodarczej poprzez wspdlne dziatania na rzecz zbieznosci gospodarczej panstw EWG. Zapropo-
nowano takze utworzenie Komitetu Polityki Gospodarczej (w miejsce Komitetéw Krdtkookresowej

26 Szerzej na temat weza 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: tamze, s. 142 i nast. (Tsoukalis) oraz s. 39 i nast. (Apel).

28 Szerzej na temat przejécia do drugiego etapu: L. Tsoukalis: The politics and economics of European monetary integration,
op.cit.,, s. 151 i nast.; zob. takze: K. Kotodziejczyk: Geneza wspdinotowej waluty euro, op.cit., s. 26-28.
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Tabela 1

Plan Wernera i system , weza walutowego”

Kluczowe daty i wydarzenia zwigzane z funkcjonowaniem weza i tunelu walutowego

24 kwietnia 1972

1 maja 1972

23 maja 1972

23 czerwca 1972
27 czerwca 1972
10 pazdziemnika 1972
13 lutego 1973

12 marca 1973

19 marca 1973

29 czerwca 1973
17 wrzesnia 1973
16 listopada 1973
19 stycznia 1974
10 lipca 1975

15 marca 1976

17 pazdziernika 1976

1 kwietnia 1977

28 sierpnia 1977

13 lutego 1978
17 pazdziernika 1978

12 grudnia 1978

Data Wydarzenie

Niemcy, Francja, Wiochy, Belgia, Holandia i Luksemburg uzgadniajg, ze beda utrzymywac
wahania dwustronnych kurséw pomiedzy swoimi walutami w maksymalnym przedziale
+/-125% (,waz walutowy") podczas gdy w stosunku do dolara bedg stosowac przedziat
wahan +/- 2,25% wokét kursu centralnego (, tunel walutowy”)

Funt brytyjski, funt irlandzki i korona dunska przytaczaja sie do , weza walutowego”
Korona norweska zostaje stowarzyszona z ,wezem walutowym”

Funt brytyjski i funt irlandzki opuszczaja ,weza walutowego”

Korona dunska opuszcza ,weza walutowego”

Korona dunska powraca do , weza walutowego”

Lir wtoski opuszcza ,weza walutowego”

,Tunel walutowy” przestaje istnie¢. Dostosowanie w ramach ,weza walutowego”,
Rewaluacja marki niemieckiej o 3% w stosunku do EMUA*
Korona szwedzka zostaje stowarzyszona z , wezem walutowym”

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

Rewaluacja guldena holenderskiego o 5% w stosunku do EMUA

Rewaluacja korony norweskiej 0 5% w stosunku do EMUA

Frank francuski opuszcza , weza walutowego”

Frank francuski powraca do , weza walutowego”

Frank francuski ponownie opuszcza ,weza walutowego”

Rewaluacja marki niemieckiej o 2% w stosunku do EMUA. Dewaluacja korony dunskiej

0 4%, a korony norweskiej i szwedzkiej 0 1% w stosunku do EMUA

Dewaluacja korony szwedzkiej o0 6%, a korony dunskiej i norweskiej i 0 3% w stosunku
do EMUA

Korona szwedzka opuszcza ,weza walutowego”. Dewaluacja korony dunskiej i norweskiej
0 5% w stosunku do EMUA

Dewaluacja korony norweskiej 0 8% w stosunku do EMUA

Rewaluacja marki niemieckiej o 4%, a guldena holenderskiego, franka
belgijskiego/luksemburskiego o 2% w stosunku do EMUA

Korona norweska opuszcza ,weza walutowego”

* EMUA (European Monetary Unit of Account) — jedna z nowych europejskich jednostek rozrachunkowych, ktére zastapity dolara

amerykanskiego w okresie 1973-1978 (zob. przypis 36).
Zrodto: E. Apel: European monetary integration 1958-2002, Routledge, London — New York 1998, s. 42.

i Sredniookresowej Polityki Gospodarczej oraz Komitetu Polityki Budzetowej, ktére zostaly powota-
ne w latach szeéc’dziesiqtych)zg.

Podejscie poszczegdlnych panstw cztonkowskich EWG, jezeli chodzi o przejscie do drugiego
etapu, byto niejednolite, a nawet przeciwstawne. Mniejszo$¢ panstw (Niemcy, Francja i Holandia)
byta przeciwna przejsciu do drugiego etapu, z uwagi na absolutnie niezadowalajgce postepy po-
czynione na pierwszym etapie. Natomiast wiekszos¢ panstw (Wielka Brytania, Wtochy, Belgia, Irlan-
dia, Dania i Luksemburg) — niezaleznie od niezadowalajgcej oceny postepdw na pierwszym etapie
— opowiadata sie za przejsciem do drugiego etapu. Panstwa te byly skfonne do podjecia politycz-
nej decyzji dotyczacej przejscia do drugiego etapu — mimo swiadomosci, ze od strony ekonomicz-
nej nie s do tego gotowe.
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W zwigzku z kryzysem, a nastepnie upadkiem systemu z Bretton Woods, coraz bardziej wzra-
stat sceptycyzm dotyczacy mozliwosci utworzenia unii gospodarczej i walutowej w terminie zato-
zonym w Planie Wernera, a nawet utworzenia jej w ogodle. Niektore panstwa, deklarujgc swe ogdl-
ne poparcie dla idei unii walutowej, zaczety proponowac¢ odsuniecie jej w czasie, kiedy nastapia
korzystniejsze ku temu warunki. Ostatecznie, wydarzeniem ktére definitywnie przesadzito o niepo-
wodzeniu Planu Wernera, byt tzw. pierwszy kryzys naftowy (z pazdziernika 1973 r.), kiedy to
w wyniku wojny izraelsko-arabskiej nastapita seria gwaftownych podwyzek cen ropy naftowej na
Swiecie, a w konsekwencji znaczne pogorszenie koniunktury gospodarczej na swiecie (w tym takze
w Europie).

Po faktycznym odstapieniu od Planu Wernera pojawito sie szereg dokumentéw, ktére z jed-
nej strony zawieraly ocene, a raczej krytyke realizacji catego przedsiewziecia, z drugiej zas wtasne
propozycje dotyczace tworzenia unii gospodarczej i walutowej. Jako najwazniejsze wymienic nale-
zy: Raport R. Marjolina, bytego wiceprzewodniczacego Komisji EWG (z marca 1975r.)22, manifest
dziewieciu znanych ekonomistéw — tzw. Manifest Dnia Wszystkich Swietych (z listopada 1975 )39,
a takze Raport L. Tindemansa, éwczesnego premiera Belgii (z grudnia 1975 r.). Proponowano
m.in. wprowadzenie wspdlnej waluty o nazwie ,europa”3!, z tym ze w dwoéch wariantach:

* jako waluty réwnolegtej do walut narodowych, ktéra poczatkowo bytaby stosowana wytacz-
nie jako waluta rezerwowa i rozliczeniowa w ramach wspdlnotowego systemu bankéw centralnych,
a dopiero po pewnym czasie zastapitaby waluty narodowe i zostataby wprowadzona do obiegu,

* jako waluty, ktéra bytaby natychmiast wprowadzona do obiegu.

Podkreslano, ze warunkiem powodzenia unii gospodarczej i walutowej jest stworzenie odpo-
wiednich instytucji wspdlnotowych i przekazanie im stosownych uprawniert narodowych. Pojawita
sie ponadto sugestia, aby nie wszystkie panstwa cztonkowskie przystepowaty do unii gospodarczej
i walutowe] w tym samym czasie, tj. lepiej przygotowane panstwa — wczesniej, stabiej przygotowa-
ne — pdzniej.

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 najwazniejszych osiggnie¢ z realizacji Planu Wernera byt system
stabilizowania kurséw walutowych panstw EWG — tzw. waz walutowy, ktéry jednak praktycznie od
samego poczatku funkcjonowat w sposéb niedoskonaty i charakteryzowat sie znaczng niestabilno-
$cig. Problemy w funkcjonowaniu ,weza walutowego” byty zwigzane z ogdlna sytuacjg gospodar-
czg na Swiecie w drugiej potowie lat siedemdziesigtych. Pogtebiajacy sie deficyt bilansu ptatniczego
USA (z ponad 9 bln USD w 1976 r. do 31 bin USD w 1977 r.) wptywat na deprecjacje dolara pro-
wadzac do jego kolejnej dewaluacji (0 12% na przetomie 1977/1978 r.). Nastepnie miat miejsce
tzw. drugi kryzys naftowy (w 1978r.). Wszystko to niekorzystnie wptywato na sytuacje gospodarcza
panstw EWG, ktéra charakteryzowata sie wowczas wysokg inflacja, wysokim bezrobociem, wyso-
kim deficytem bilansu pfatniczego, a takze znaczna niestabilnoscig walutowa. Negatywnie wptywa-
to to réwniez na funkcjonowanie ,weza walutowego” prowadzac do silnej aprecjacji marki niemiec-
kiej i jednoczesnego ostabienia w stosunku do niej innych walut EWG.

Z jednej strony, powyzsze problemy w funkcjonowaniu ,weza walutowego” zmusity panstwa
cztonkowskie EWG do poszukiwania nowych rozwigzan w zakresie integracji walutowej. Z drugiej
strony, ,,waz walutowy” byt jednak niewatpliwym osiggnieciem integracyjnym, dlatego tez panstwa
cztonkowskie proponowaty raczej jego modyfikacje niz catkowite odrzucenie. W rezultacie ,waz
walutowy” stat sie podstawg do stworzenia nowego systemu walutowego w ramach EWG — Euro-
pejskiego Systemu Walutowego (European Monetary System), ktéry miat by¢ etapem przejscio-
wym na drodze do planowanej unii walutowej32.

Pierwsza propozycja utworzenia ESW zostata zgtoszona w pazdzierniku 1977 r. przez éwcze-
snego przewodniczacego Komisji R. Jenkinsa33. Porozumienie w tej sprawie osiggniete zostato jed-
nak dopiero w czerwcu 1978r. podczas spotkania kanclerza Niemiec H. Schmidta i prezydenta Fran-
ji V. Giscarda d'Estaing (tzw. Plan Giscarda-Schmidta). Ostateczna decyzja zostata natomiast
podjeta w grudniu 1978 r. na szczycie EWG w Brukseli. Postanowiono wéwczas, ze ESW zacznie
funkcjonowac od 1 stycznia 1979 r., ale faktycznie zaczat on funkcjonowac z pewnym opéznieniem
- od 13 marca 1979 r.34 Podstawowym motywem utworzenia ESW byto osiggniecie wigkszej sta-
bilnosci walutowej w ramach EWG i odpornosci na zewnetrzne kryzysy gospodarcze i walutowe
(zwtaszcza kryzysy dolara). Stabilnos¢ walutowa miata sie z kolei przyczyni¢ do osiggniecia innych
celéw gospodarczych, takich jak np. trwaty wzrost gospodarczy, stopniowe osigganie petnego za-
trudnienia, zmniejszenie dysproporcji w rozwoju regionalnym, wyréwnywanie poziomu zycia
w panstwach cztonkowskich, zblizanie pozioméw rozwoju gospodarczego w panstwach cztonkow-
skich, stabilizujacy wptyw na miedzynarodowe stosunki gospodarcze i finansowe3>. Najwazniejszy-
mi elementami ESW byty:

* europejska jednostka pieniezna,
* 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 Przyczyna byto niespodziewane stanowisko Frangji, ktéra uzalezniata swéj udziat w ESW od zniesienia walutowych
optat kompensacyjnych.

35 Zob. L. Oreziak: Integracja walutowa w ramach EWG, Integracja walutowa w ramach Europejskiej Wspdinoty Gospo-
darczej, Szkota Gtéwna Handlowa, Warszawa 1991, s. 62 i nast. Por.: A. Stepniak, K. Gawlikowska-Hueckel: Europejski
System Walutowy — préba oceny, Finanse, nr 11/1984.
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Europejska Jednostka Pieniezna (European Currency Unit — ECU), ktérej formuta zostata
przejeta z Europejskiej Jednostki Rozrachunkowej?6. stanowita centralny element ESW. ECU nie by-
ta samodzielng walutg, lecz tzw. koszykiem walutowym (currency basket), w sktad ktérego wcho-
dzity waluty narodowe panstw cztonkowskich EWG (poczatkowo dziewiel, ostatecznie dwana-
$cie)3”. Koszyk ECU zostat zbudowany na bazie trzech wzajemnie powigzanych elementéw:

* ilosci poszczegolnych walut,
* wag poszczegolnych walut,
* wartosci ECU

llosci poszczegdlnych walut w koszyku zostaty okreslone proporcjonalnie do potencjatu go-
spodarczego poszczegdlnych panstw cztonkowskich. Wagi poszczegdinych walut byty obliczane ja-
ko stosunek ilosci danej waluty w koszyku do wartosci ECU wyrazonej w tej walucie. Waga kazdej
waluty byta zmienna — zmieniata sie kazdego dnia w zaleznosci od zmian kursu danej waluty wo-
bec pozostatych walut wchodzacych w sktad koszyka; w przypadku deprecjacji waga malata, nato-
miast w przypadku aprecjacji wzrastata. Wartos¢ ECU wyrazona w danej walucie wchodzacej
w sktad koszyka byta réwna sumie nastepujacych sktadnikdw: ilosci danej waluty w koszyku oraz
ilosci pozostatych walut sktadowych przeliczonych na te walute po obowigzujgcym kursie.

Tabela 2
Sktad i struktura koszyka ECU

Waluta llosé waluty Waga waluty (w %)

w koszyku 21 wrzesnia 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 wtoski (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 hiszpanska (ESP) 6,885000 5,31 4,32
korona dunska (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

Zrédto: Unia Europejska. Podrecznik akademicki, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1998, s. 220.

Przez caty okres swojego istnienia ECU funkcjonowata w dwdch odrebnych sferach: oficjalnej
i prywatnej8. W sferze oficjalnej ECU byta wykorzystywana gtéwnie przez instytucje wspélnotowe
i banki centralne panstw cztonkowskich. Stuzyta gtéwnie jako jednostka rozrachunkowo-ewidency-
jna — do sporzadzania wspdlnotowego budzetu, w rozliczeniach pomiedzy bankami centralnymi

36 Europejska Jednostka Rozrachunkowa (European Unit of Account — EUA) byta stosowana przez panstwa cztonkow-
skie od 1975r. na potrzeby budzetu EWG. Wczedniej stosowanymi jednostkami byty 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 Poczatkowo (w marcu 1979 r.) w sktad koszyka ECU weszty waluty wszystkich éwczesnych panstw cztonkowskich
EWG. Nastepnie, po przystapieniu do EWG Gregji (w 1981r.) oraz Hiszpanii i Portugalii (w 1986r.), w skiad koszyka ECU
wiaczone zostaty takze ich waluty — drachma grecka (we wrzesniu 1984 r.) oraz peseta hiszpanska i eskudo portugal-
skie (we wrzesniu 1989 r.). Na mocy Traktatu z Maastricht, z dniem 1 stycznia 1994 r. skfad koszyka ECU zostat zamro-
zony, w zwigzku z czym po przystagpieniu do UE Austrii, Finlandii i Szwecji (w 1995 r.) ich waluty nie zostaty juz do nie-
go wigczone.

38 Szerzej na ten temat: E. Apel: Furopean monetary integration 1958-2002, op.cit., s. 157-174.
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z tytutu dokonywanych przez nie interwencji walutowych, do wyrazania wspélnotowych rezerw de-
wizowych utrzymywanych przez EFWW (zastgpiony nastepnie przez Europejski Instytut Walutowy).
W sferze prywatnej ECU byfa natomiast wykorzystywana pomiedzy podmiotami rynkowymi — pry-
watnymi i publicznymi, osobami fizycznymi i prawnymi, instytucjami finansowymi i niefinansowy-
mi (bankami, instytucjami finansowymi, przedsiebiorstwami itp.).

Mechanizm kursowy (Exchange Rate Mechanism — ERM), ktéry byt stosowany w ramach
ESW, opierat sie na dwdch kategoriach kurséw:

* kursach centralnych poszczegdlnych walut narodowych wobec ECU,
* dwustronnych (bilateralnych) kursach pomiedzy poszczegdlnymi walutami narodowymi.

Kazda waluta wchodzgca w sktad ESW miata okreslony kurs centralny wobec ECU, jak tez
kurs wobec kazdej z walut wchodzacej w sktad systemu. Te ostatnie ustalane byty w wyniku skrzy-
zowania kurséw centralnych poszczegdlnych walut wobec ECU, w wyniku czego tworzyta sie sie¢
dwustronnych kurséw centralnych. Kursy walutowe, na ktérych opierat sie mechanizm kursowy
w ramach ESW, charakteryzowaty sie tym, ze sg (1) state i (2) dostosowywalne. Stafos¢ kurséw
oznaczata, ze mogly sie one waha¢ jedynie w Scisle okreslonym przedziale wokét kursu centralne-
go. Poczatkowo standardowym przedziatem wahan w ramach ESW byt przedziat +/-2,25% wokét
kursu centralnego. Dla niektérych walut (lira wioskiego, pesety hiszpanskiej, funta brytyjskiego
i eskudo portugalskiego) stosowano jednak szerszy przedziat +/-6%. Ostatecznie przedziat wahan
zostat rozszerzony do +/-15% (zob. dalej). Natomiast dostosowywalnos¢ kurséw oznaczata, ze
mogty by¢ one okresowo zmieniane. Zmiany kurséw centralnych wymagaty jednak zgody wszyst-
kich panstw nalezgcych do ESW.

Mechanizm interwencyjno-kredytowy byt sciSle powigzany z mechanizmem kursowym,
a jego podstawowym instrumentem byty interwencje majgce na celu utrzymanie kursu danej walu-
ty w ustalonym przedziale wahan (co implikowata powyzsza zasad kurséw statych). Gdy kurs danej
waluty znajdowat sie na granicy przedziatu dopuszczalnych wahan (np. +/- 2,25% wokét kursu
centralnego), wdwczas interwencje byly obowigzkowe. Panstwa cztonkowskie nalezace do ESW
udzielaty sobie wzajemnej pomocy kredytowej na dokonywanie interwencji majgcych na celu wza-
jemne stabilizowanie swoich kurséw walutowych. Istniaty rézne rodzaje wzajemnej pomocy kredy-
towej, w zaleznosci od adresatéw oraz dtugosci okresu, na ktéry zostaty udzielone. Byty to naste-
pujace formy wzajemnej pomocy finansowej: pomoc bardzo krétkookresowa (very short term
financing) — dla panstw, ktérych waluty nalezaty do ERM, a takze pomoc krétkookresowa i pomoc
$redniookresowa (short/medium term monetary support)3®. Jezeli, mimo przeprowadzenia obo-
wigzkowych i nieobowigzkowych interwencji, nie byto mozliwe utrzymanie kurséw walutowych
w ustalonych przedziatach wahan, wowczas niezbedna byta zmiana kurséw centralnych.

Na bazie powyzszych elementéw (zwtaszcza ECU i ERM), a takze w oparciu o powyzsze za-
sady, ESW funkcjonowat przez prawie 20 lat (1979-1998). Ten blisko dwudziestoletni okres istnie-
nia ESW nie byt bynajmniej jednolity i charakteryzowat sie wystepowaniem bardzo zréznicowanych
okreséw, ktére mozna umownie podzieli¢ w nastepujacy sposéb: lata 1979-1983, 1983-1986,
1987-1992 i 1992-199840,

Poczatkowy okres istnienia ESW (marzec 1979 — marzec 1983) odznaczat sie brakiem koor-
dynacji polityk gospodarczych i pienieznych poszczegdlnych panstw cztonkowskich, a takze bra-
kiem zbieznosci gospodarczej pomiedzy nimi. Brak koordynacji wynikat z faktu, ze poszczegdlne
panstwa cztonkowskie prowadzity niezalezng polityke kierujac sie interesem narodowym, a nie
wspolnotowym, co byto efektem dazenia przez nie do osiggniecia odmiennych celéw (np. Niemcy
i Holandia — obnizenie inflacji, Francja, Belgia i Wiochy — zmniejszenie bezrobocia i ozywienie 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. Oreziak: Integracja walutowa w ramach EWG, op.cit., s. 221-228; J. Borowiec, K. Wilk: Teoria i praktyka europejskiej
integragji gospodarczej, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej im. O. Langego, Wroctaw 1997, s. 98-100.
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spodarcze itd.). Brak zbieznosci gospodarczej wynikat po czesci z braku koordynacji, a po czesci
z kryzyséw gospodarczych (zwifaszcza tzw. pierwszego i drugiego kryzysu naftowego w 1973 r.
i 1978 r.). Konsekwencjg takiej sytuacji byty czeste zmiany kurséw walutowych w ramach ESW —
w powyzszym okresie dokonano ich siedmiokrotnie (w kazdym przypadku byto to jednak uzasad-
nione aktualnym stanem sytuacji gospodarczej, w tym wysokim poziomem inflaji i/lub deficytu bi-
lansu ptatniczego) 4'.

Nastepny okres funkcjonowania ESW (kwiecien 1983 — grudzien 1986) charakteryzowat sie
zarébwno wzmocnieniem koordynacji polityk gospodarczych i pienieznych poszczegdlnych panstw
cztonkowskich, jak tez zmniejszeniem réznic (rozbieznosci) gospodarczych miedzy nimi. Do
wzmocnienia koordynacji przyczynit sie w szczegdlnosci wzrost znaczenia marki niemieckiej, ktora
— bedac najsilniejszg walutg w systemie — stopniowo stawata sie centralnym elementem ESW (tzw.
kotwica stabilizacyjng ESW). Sytuacja ta wymuszata na innych panstwach stabilizowanie kurséw ich
walut wobec marki (aby nie dopusci¢ do ich ostabienia), a tym samym dostosowanie ich polityk pie-
nieznych i gospodarczych do polityki prowadzonej przez Niemcy, w tym zwtaszcza do antyinflacyj-
nej polityki Banku Niemiec (Bundesbanku). W rezultacie doprowadzito to do zwiekszenia dyscypli-
ny finansowej w panstwach cztonkowskich, obnizenia poziomu inflacji i zmniejszenia réznic
w wysokosdi stép inflacji*?, a takze innych wskaznikéw gospodarczych (jak np. tempo wzrostu go-
spodarczego, wielkos¢ deficytu bilansu ptatniczego itp.). Stabilizacja gospodarcza przyczynita sie
takze do pewnej stabilizacji funkcjonowania ESW i rzadszych zmian kurséw walutowych — w po-
wyzszym okresie zostaty one dokonane czterokrotnie.

Kolejny okres funkcjonowania ESW (styczen 1987 r. — sierpien 1992 r.) byt okresem najwiek-
szej stabilizacji zaréwno gospodarczej, jak i walutowej — i w Europie, i na Swiecie. Koniunktura go-
spodarcza na Swiecie ulegta poprawie, a pozycja dolara — stabilizacji. Podobnie w Europie, gdzie
odnotowano nie tylko lepsza sytuacje gospodarcza, ale takze wiekszg zbieznos¢ gospodarczg po-
miedzy panstwami cztonkowskimi EWG (choc réznice nadal byty znaczace). Byto to efektem ugrun-
towania pozycji Niemiec jako $wiatowej potegi gospodarczej i lidera integracji europejskiej, a mar-
ki niemieckiej jako najwazniejszej waluty ESW, stanowigcej — zamiast ECU — faktyczny punkt
odniesienia dla innych walut systemu (waluty niektérych panstw, zwtaszcza tych najsilniej powiaza-
nych gospodarczo z Niemcami, tj. panstw Beneluksu, Danii i Austrii, zostaty nawet formalnie po-
wigzane z markg)*3. W okresie tym nie dokonano zadnej zmiany kurséw walutowych w ramach
ESW44,

Ostatni okres istnienia ESW (wrzesien 1992 r. — grudzien 1998 r.) charakteryzowat sie,
w przeciwienstwie do okresu poprzedniego, najwiekszg niestabilnoscig, do czego przyczynity sie
miedzynarodowe kryzysy walutowe i gospodarcze z pierwszej potowy lat dziewiecdziesigtych.

Pierwszy kryzys walutowy (1992-1993) byt rezultatem kilku przyczyn#®. Po pierwsze, zbyt dtu-
gie (ponad piecioletnie) utrzymywanie kursow walutowych na niezmienionym poziomie, bez prze-
prowadzania niezbednych dostosowan, doprowadzito do powstania napiec¢ (wynikajacych z wcigz
powaznych réznic w sytuacji gospodarczej panstw cztonkowskich). ktére z czasem utrudniaty lub
wrecz uniemozliwiaty utrzymywanie wahan kurséw niektérych walut ESW — zwtaszcza najstabszych
— w ustalonym przedziale. Po drugie, po zjednoczeniu Niemiec niemiecki bank centralny prowadzit

41 Zob. The EMS after five years, Bulletin of the European Communities, No. 3/1984, s. 15.

42\ pierwszej potowie lat osiemdziesiatych rozpietos¢ pomiedzy najnizsza a najwyzsza stopg inflacji zmniejszyta sie po-
nad dwukrotnie — z 14,5% (w 1981r.) do 6,6% (w 1984 r.). Generalnie, Srednia stopa inflacji w panstwach EWG wyno-
sita poczatkowo 11,7% (1973-82), a nastepnie 5,6% (1983-93), przy czym najnizszy sredni wskaznik inflacji (3,7%) zo-
stat osiggniety w 1986 r. Zob. L. Oreziak: Rezultaty funkgjonowania ESW, ,Finanse”, nr 9/1985, s. 50 oraz L. Oreziak:
ESW a polityka gospodarcza krajéw cztonkowskich, Sprawy Miedzynarodowe, nr 12/1987, s. 124.

43 Szerzej na ten temat: M. Lewandowska: Rola marki zachodnioniemieckiej w Europejskim Systemie Walutowym i mie-
dzynarodowych stosunkach walutowych (praca doktorska), SGPiS, Warszawa 1988.

44 Jedyna zmiang byta dewaluacja lira wtoskiego o 2,7% dokonana w styczniu 1990 r.; byto to jednak zwigzane z za-
wezeniem przedziatu wahan 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. Oreziak: Kryzys w ESW a perspektywy unii gospodarczej
i walutowej, ,Sprawy Miedzynarodowe”, nr 1/1994.
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bardzo restrykcyjng polityke pieniezng, charakteryzujaca sie utrzymywaniem bardzo wysokich stop
procentowych — w celu przeciwdziatania inflacji w zwigzku z ogromnymi wydatkami budzetowymi
na odbudowe wschodniej czesci kraju. Zmuszato to réwniez inne panstwa cztonkowskie do utrzy-
mywania wysokich stép procentowych, aby w ten sposéb zapobiec odptywowi kapitatéw od ich
walut do marki niemieckiej, co byto jednak trudne do zaakceptowania w warunkach pogarszajacej
sie sytuacji gospodarczej. Po trzecie, na poczatku lat dziewiecdziesigtych istniata niepewnos¢ co do
wynikéw referendéw w Danii i we Francji dotyczacych ratyfikacji Traktatu z Maastricht, jak tez
obawy, ze wynik negatywny (zwtaszcza we Francji) mogtby zagrozi¢ trwatosci ESW, a takze odda-
li¢ perspektywy wprowadzenia wspdlnej waluty.

Rezultatem powyzszego kryzysu byto najpierw zawieszenie udziatu lira wtoskiego i funta bry-
tyjskiego w ESW (we wrzesniu 1992 r.), a nastepnie kolejne — nawet kilkakrotne — dewaluacje stab-
szych walut ESW, tj. lira wioskiego, pesety hiszpanskiej, eskudo portugalskiego i funta irlandzkiego
(dokonywane od wrzednia 1992 r. do maja 1993 r.). Skutkiem kryzysu byfo ponadto tak znaczne
ostabienie innych walut systemu (gtéwnie franka francuskiego, franka belgijskiego i korony dun-
skiej) wzgledem marki niemieckiej, ze utrzymanie wahan kurséw tych walut w dozwolonym prze-
dziale — mimo interwencji bankéw centralnych na masowa skale — okazato sie niemozliwe. W tej
sytuacji przyjeto rozwigzanie nie stosowane uprzednio w ramach systemu — w dniu 2 sierpnia
1993 r. podjeto bezprecedensowg decyzje o rozszerzeniu dopuszczalnego przedziatu wahan
z +/-2,25% do +/-15% wokot kursu centralnego (jednoczesnie zadeklarowano, ze jesli sytuacja
gospodarcza na to pozwoli, nastgpi powrdt do poprzedniego przedziatu wahan). Decyzja o rozsze-
rzeniu przedziatu wahan zapobiegta rozpadowi ESW, przyczynita sie do zmniejszenia spekulagji
i zwiekszenia stabilizacji walutowej, a ponadto pozwolita pafistwom cztonkowskim na prowadze-
nie polityki pienieznej w mniejszym stopniu uzaleznionej od polityki niemieckiej.

Drugi kryzys walutowy (z 1995 r.) miat znacznie mniejsza skale niz pierwszy i —w przeciwien-
stwie do niego — nie wynikat z przyczyn wewnetrznych, lecz zewnetrznych, a mianowicie z kolejne-
go kryzysu dolara amerykanskiego, ktéry byt z kolei nastepstwem tzw. kryzysu meksykanskiego.
Gwattowny spadek kursu dolara przyczynit sie do silnej aprecjacji marki niemieckiej, co z kolei do-
prowadzito do znacznego ostabienia wobec niej innych walut ESW, a nawet do dewaluadji niekto-
rych z nich, np. pesety hiszpanskiej i eskudo portugalskiego (w marcu 1995 r.). Jak sie ocenia, od
wrzesnia 1992 r. do czerwca 1995 r. funt brytyjski stracit na wartosci 20%, peseta hiszpanska 34%,
a lir wtoski 53%)47.

Po przetrwaniu obu kryzysow, ESW — cho¢ w okrojonym skfadzie po wystapieniu z niego lira
wioskiego i funta brytyjskiego — zaczat powoli wraca¢ do réwnowagi. Zostaty do niego wigczone
waluty nowych panstw cztonkowskich, tj. szyling austriacki (w styczniu 1995 r.) i marka finska (w
pazdzierniku 1996 r.). Nastepnie do systemu powrdcit lir wtoski (w listopadzie 1996 r.), jak tez wia-
czona zostafa do niego drachma grecka (w marcu 1998 r.). Poza ESW pozostaty tylko funt brytyj-
ski i korona szwedzka (z tg réznica, ze funt wchodzit w sktad koszyka ECU, zas korona — nie).

Na zakonczenie nalezy dodacd, ze w przez caty czas funkcjonowania ESW istniaty dwie prze-
ciwstawne koncepcje co do charakteru ECU43:

* koncepcja ECU jako waluty réwnolegtej do walut narodowych,
* koncepcja ECU jako jedynej waluty wspélnotowe;j.

Pierwsza z powyzszych koncepcji powstata w latach siedemdziesigtych, jednak z uptywem
czasu, popularno$¢ zaczeta zdobywac druga z nich. Koncepcja ECU jako waluty réwnolegtej pod-
dana zostata gruntownej krytyce. Po pierwsze, stwierdzono, ze nie ma rozwigzania posredniego
Owczesnym systemem, w ktérym byty w obiegu wytgcznie waluty narodowe, a unig walutowa, po

46 Traktat z Maastricht zostat w Danii odrzucony w pierwszym referendum (w maju 1992 r.), natomiast w referendum
we Frangji — zostat przyjety nieznaczng wiekszoscia gtoséw (we wrzesniu 1992 r.). Dopiero w drugim referendum w Da-
nii (w maju 1993 r.) Traktat — po zapisaniu w nim istotnych ustepstw na rzecz tego panstwa (m.in. mozliwosci nieprzyj-
mowania od poczatku wspdlnej waluty) — zostat zaakceptowany.

47 Zob. L. Oreziak: Integracja walutowa w ramach EWG, op.cit., s. 226.

48 Szerzej na ten temat: tamze, s. 163-167.
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wprowadzeniu ktdrej waluty narodowe zostajg wycofane z obiegu, a w obiegu znajduje sie wytacz-
nie — wprowadzona w ich migjsce — jednolita waluta. Po drugie, stwierdzono ze dodatkowe Zrédto
kreacji pienigdza, jakim bytaby emisja banknotéw i monet ECU, bez jej $cistego powigzania z ak-
tywnoscig gospodarczg, mogtaby zagrozi¢ stabilnosci walutowej i stabilnosci cen wewnatrz EWG.
Poza tym zwiekszenie liczby walut o dodatkowg walute, majacg swoje wiasne implikacje monetar-
ne, wprowadzitoby zamieszanie i skomplikowatoby jeszcze bardziej — i tak trudne — zadanie koor-
dynacji narodowych polityk pienieznych poszczegdlnych panstw cztonkowskich EWG. Biorac pod
uwage powyzsze krytyczne opinie, na przetomie lat osiemdziesigtych i dziewiecdziesigtych istniato
w EWG coraz silniejsze przekonanie, ze najlepszym rozwigzaniem bytaby jednolita waluta (emito-
wana przez ponadnarodowy bank centralny), ktéra z czasem zastgpitaby waluty narodowe panstw
cztonkowskich, stajac sie jedynym prawnym srodkiem ptatniczym we Wspdlnocie.

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 sktadajacego sie z 9 walut (BEF, LUF, DKK, DEM, FRF, IEP, ITL, NLG, GBP),
ktére wchodzg w sktad ECU. Z wyjatkiem GBP mieszczg sie one w ERM. Dopuszczalny
przedziat wahan kurséw wynosi +/- 2,25% (a dla ITL +/- 6%).

24.09.1979 0 -3,00 | +2,00 *k xk 0 0 0 0 *k *
30.11.1979 0 -5,00 0 *k b 0 0 0 0 *k *
23.03.1981 0 0 0 ** ** 0 0 -6,00 0 *k *
05.10.1981 0 0 +5,50 *k *k -3,00 0 -3,00 | +5,50 | ** *
22.02.1982 | -8,50 3,00 0 *k *k 0 0 0 0 ** *
14.06.1982 0 0 +4,25 ** ** =5),/5 0 -2,75 | +4,25 i *
22.03.7983 | +1,50 |+2,50 | +5,50 *k *k -2,50 |-3,50 | -2,50 | +3,50 | ** *
17.09.1984 | Zmiana sktadu koszyka ECU (GRD wchodzi w sktad ECU, ale nie uczestniczy w ERM)

22.07.1985 | +2,00 | +2,00 | +2,00 * ** +2,00 |+2,00 | -6,00 | +2,00 i *
07.04.1986 | +1,00 |+1,00 | +3,00 * *k +3,00 0 0 +3,00 | ** *
04.08.1986 0 0 0 * ** 0 +8,00 0 0 ** *
12.01.1987 | +2,00 0 * *k 0 0 0 +3,00 | ** *

21.06.1989 | Zmiana sktadu koszyka ECU (ESP i PTE wchodzg w skfad ECU, ale ESP nie uczestniczy w ERM)
08.01.1990 | ITL wchodzi do ERM z waskimi przedziatami wahan kursu

08.01.1990 o [o ] o | *[o | o Jo [3e7] 0o |=* ] =
08.10.1990 | GBP wchodzi do ERM z szerokimi przedziatami wahan kursu
06.04.1992 | PTE wchodzi do ERM z szerokimi przedziatami wahan 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 00 * 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 przedziatu wahan kurséw w ramach ERM do +/-15% (z wyjatkiem DEM i NLG)

* waluta poza ESW ** waluta poza ERM

Zrédto: 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, Wroctaw 1997, s. 100.
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Pod koniec lat osiemdziesigtych, a wiec jeszcze w czasie funkcjonowania ESW i jego najwiek-
szej stabilnosci, procesowi integracji zostat nadany nowy impuls, dzieki czemu maégt on wkroczyé
w nowa — bardziej zaawansowang — faze. Jak juz bowiem byfa o tym mowa, w 1987 r. wszedt w zy-
cie Jednolity Akt Europejski, ktory przewidywat utworzenie do konca 1992 r. wspélnotowego Jed-
nolitego Rynku, funkcjonujgcego w oparciu o cztery fundamentalne swobody, tj. swobode prze-
ptyw osdb, towardw, ustug i kapitatu.

Na przetomie lat osiemdziesigtych i dziewiecdziesigtych procesowi integracji nadany zostat
kolejny impuls, gdyz zdawano sobie sprawe, ze jednolity rynek bedzie wymagat jednolitej walu-
ty. W zwigzku z tym na szczycie Rady Europejskiej w Hanowerze (w czerwcu 1988r.) postanowio-
no ponownie powrdci¢ do koncepcji utworzenia unii gospodarczej i walutowej we Wspdlnocie.
Zadanie opracowania nowego planu w tym zakresie powierzono specjalnej grupie pod przewod-
nictwem J. Delorsa (6wczesnego przewodniczagcego Komisji), w sktad ktérej weszli prezesi ban-
kéw centralnych panstw cztonkowskich i niezalezni eksperci (tzw. Komitet Delorsa). Efektem prac
grupy byt tzw. Raport Delorsa, ktéry zostat opublikowany w 1989 r.49 W dokumencie tym
stwierdzono m. in. ze unia gospodarcza i walutowa skfada sie z dwdch integralnych czesci:

1. Unii gospodarczej, obejmujacej:
a) jednolity rynek oparty na swobodnym przeptywie kapitatu, towaréw, ustug i oséb,

b) polityke konkurencji realizowana na szczeblu unii w celu zapewnienia niezaktéconego
funkcjonowania rynku wewnetrznego,

c) realizacje wspdlnej polityki umozliwiajacej przemiany strukturalne w gospodarkach panstw
cztonkowskich,

d) koordynacje polityki makroekonomicznej, w tym unikanie nadmiernego deficytu budzeto-
wego w celu realizacji skutecznej polityki antyinflacyjnej.

2. Unii walutowej, na ktdrg sktadajg sie z nastepujace elementy:

a) petna i nieodwracalna wymienialnos¢ walut,

b) catkowita liberalizacja transakcji kapitatowych i petna integracja rynkéw finansowych,

) eliminacja wahan kurséw walutowych i nieodwotalne usztywnienie parytetéw walutowych.

Raport Delorsa — podobnie jak wczesniej Plan Wernera — zaktadat, ze tworzenie unii gospo-
darczej i walutowej jest procesem etapowym, w zwigzku z czym proponowat jednoczesnie podziat
dochodzenia do nigj na trzy jasno zdefiniowane etapy:

1) pierwszy etap — utworzenie jednolitego rynku, stabilizacja kurséw walutowych w ramach
ESW, wzmocnienie koordynacji polityk gospodarczych panstw cztonkowskich, a takze ratyfikacja
nowego traktatu zawierajgcego postanowienia dotyczace unii gospodarczej i walutowej;

2) drugi etap — osiggniecie odpowiedniej zbieznosci gospodarczej pomiedzy panstwami
cztonkowskimi;

3) trzeci etap — nieodwotalne usztywnienie kurséw walut panstw cztonkowskich przystepu-
jacych 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 uprawnien w dziedzinie polityki pienieznej i gospodarczej, a takze wprowadzenie jed-
nolitej waluty.

Raport Delorsa nie precyzowat konkretnych dat rozpoczecia i zakonczenia poszczegdinych
etapow; daty te ustalono pdzniej.

Raport Delorsa stanowit podstawe negocjacji miedzy panstwami cztonkowskimi podczas
Konferencji Miedzyrzadowej w sprawie unii gospodarczej i walutowej, ktéra — jak wspomniano
— miata miejsce na poczatku lat dziewieédziesigtych (1990-1991) i towarzyszyta jej Konferencja
Miedzyrzadowa w sprawie unii politycznej (zob. punkt 2.1). Obie konferencje byty ze sobg scisle
powigzane, poniewaz utworzenie unii gospodarczej i walutowe] wymagato po pierwsze, decyzji
politycznej, po drugie, zwiekszenia uprawnien istniejgcych instytucji wspdlnotowych, a po trzecie,
wigzato sie z powotaniem wprawdzie apolitycznej, ale ponadnarodowej instytucji o szerokich kom-
petencjach w tak zasadniczej sprawie jak polityka pieniezna (wspdlnotowego banku centralnego),
ktérej panstwa cztonkowskie musiatyby przekazac czesé swoich narodowych uprawnien (czyli czes¢
narodowej suwerennosci)0.

Negocjacje w sprawie unii gospodarczej i walutowej zakonczyty sie sukcesem, tj. przyjeciem
nowego wspolnotowego traktatu — Traktatu o Unii Europejskiej (z Maastricht), ktéry wszedt w zy-
cie 1 listopada 1993 r. Traktat ten, po Jednolitym Akcie Europejskim, byt kolejnym wspdlnotowym
aktem uzupetniajgcym i zmieniajagcym w zasadniczy sposob Traktat WE. Jak wspomniano, Traktat
z Maastricht wprowadzit szereg zmian o charakterze politycznym, ustanawiajgc m. in. Unie Euro-
pejska pomiedzy panstwami cztonkowskimi. Jednak fundamentalng zmiang i absolutng nowoscig
byto wprowadzenie postanowien dotyczacych ustanowienia Unii Gospodarczej i Walutowej
(Economic and Monetary Union) jako kolejnego — wyzszego i bardziej zaawansowanego — etapu in-
tegracji. Za najwazniejszy przejaw tej integracji uznano wprowadzenie europejskiej jednolitej wa-
luty (single currency) — euro®'. Traktat z Maastricht, wprowadzajac szczegétowe przepisy dotycza-
ce integracji walutowej, wypetnit powazng luke w tym zakresie istniejgcg w Traktacie WE. Traktat
UE — podobnie jak Plan Wernera i Raport Delorsa — zaktadat etapowy proces dochodzenia do UGW
i przewidywat, ze wprowadzenie jednolitej waluty nastgpi najpdzniej 1 stycznia 1999 r.

Jak wynika z powyzszego, w latach dziewieddziesigtych (w Traktacie z Maastricht) przyjeto
odwrotng niz w latach siedemdziesiagtych (w Planie Wernera) koncepcje tworzenia unii gospodar-
czej i walutowej, tj. podejscie ,ekonomiczne” zamiast ,monetarystycznego”. Szczegdlny nacisk po-
tozono wiec na osiggniecie w pierwszej kolejnosci odpowiedniej zbieznosci gospodarczej (econo-
mic convergence) miedzy panstwami cztonkowskimi, uznajac jg za swoisty fundament, na ktérym
dopiero mozna budowac unie walutowg i wprowadza¢ wspdlng walute. Zbieznos¢ gospodarcza
uznano za sprawe kluczowg i priorytetowa, gdyz bez niej — jak zresztg pokazaty doswiadczenia
z przesztosci — unia walutowa bytaby oparta na stabych i chwiejnych podstawach, a tym samym nie
mogtaby by¢ trwata.

Mimo iz Plan Wernera zakonczyt sie niepowodzeniem, to jednak po blisko dwudziestu latach
— w Traktacie z Maastricht — zdecydowano sie ponownie powrdéci¢ do sprawy utworzenia unii go-
spodarczej i walutowej. Wynikato to z kilku przyczyn. Po pierwsze, panstwa cztonkowskie wykazy-
waty znacznie wieksza wole polityczng, a takze determinacje, konsekwencje i gotowo$¢ do dziata-
nia. Po drugie, pod koniec lat siedemdziesigtych (po utworzeniu ESW), a nastepnie
osiemdziesigtych (po rozpoczeciu tworzenia Jednolitego Rynku) integracja walutowa doznata przy-
spieszenia, osiggajac coraz to nowe — i bardziej zaawansowane — stadia. Po trzecie, i by¢ moze naj-
wazniejsze, panstwa cztonkowskie zaczety sobie uswiadamiac i zdawac sprawe, ze utworzenie unii
gospodarczej i walutowej, w tym wprowadzenie jednolitej waluty, przyniesie niewatpliwie szereg
konkretnych i wymiernych korzysci gospodarczych, zaréwno mikro-, jak i makroekonomicznych.
WSsréd tych ostatnich podkresla sie przede wszystkim wzrost stabilnosci makroekonomicznej obsza-
ru walutowego (a tym samym wchodzgcych w jego sktad gospodarek), ktéra przejawia sie dtugo-

50 Por. L. Oreziak: Unia Gospodarcza i Walutowa [w: ] L. Ciamaga i in., Unia Europejska. Podrecznik akademicki, op.cit.,
s. 267-268.

51 Poczatkowo wspdina waluta miata nazywac sie ECU, tak jak dwczesny koszyk walutowy w ramach ESW, ale na szczycie
Rady Europejskiej w Madrycie (w grudniu 1995 r.) podjeto decyzje o zmianie nazwy na euro.
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okresowym istnieniem niskiego i stabilnego poziomu inflacji, dyscypling finanséw publicznych, sta-
bilnoscig kursu walutowego itd. Natomiast sposrod korzysci mikroekonomicznych najwazniejsze to:

* wyeliminowanie niepewnosci co do wahan kurséw (tzw. ryzyka kursowego),
* likwidacja kosztéw transakcyjnych,

* wieksza przejrzystosc i poréwnywalnosé cen,

optymalna alokacja kapitatu.

Najwazniejsza z powyzszych korzysci to wyeliminowanie niepewnosci co do wahan kur-
sow (tzw. ryzyka kursowego), ktére istnieje zawsze dopoty, dopdki na danym obszarze funkcjonu-
je wiele walut. Byto wiec jasne, ze w strefie euro takiego ryzyka nie bedzie, gdyz wszystkie waluty
narodowe zostang zastgpione przez jedng walute — euro (pozostataby wiec jedynie niepewnos¢ co
wahan kursu euro w stosunku do walut spoza UGW). Eliminacja ryzyka kursowego wewnatrz stre-
fy euro miata tez zapewnic¢ wiekszg swobode i dynamike prowadzenia dziatalnosci gospodarczej,
zwtaszcza handlu (podmioty gospodarcze nie beda musiatyby bowiem ponosi¢ kosztow zabezpie-
czania sie przed ryzykiem czy ubezpieczania kontraktéw na wypadek niekorzystnej zmiany kursu).

Kolejna korzys¢ z wprowadzenia jednolitej waluty to likwidacja kosztéw transakcyjnych
przy wymianie jednej waluty na druga, gdyz oczekiwano, ze waluty narodowe panstw UGW — po
zastgpieniu ich jednolitg walutg euro — stracg status prawnego srodka ptatniczego i przestang ist-
nie¢ (pozostatyby wiec jedynie koszty transakcyjne zwigzane z transakcjami pomiedzy euro i walu-
tami spoza UGW). Eliminacja kosztow transakcyjnych miata tez oznacza¢ dla podmiotéw gospo-
darczych (zwtaszcza eksporteréw i importeréw) zmniejszenie wolumenu catkowitych kosztow ich
dziatania. Zdawano sobie sprawe, ze dla innych podmiotéw (bankéw czy kantoréw wymiany wa-
lut) oznacza¢ bedzie to spadek dochoddéw z tytutu prowizji za wymiane walut. Przewaga korzysci
nad stratami byta jednak w ujeciu ogdlnym oczywista i bezdyskusyjna.

Powszechnie spodziewano sig, ze wprowadzenie jednolite] waluty zapewni takze przejrzy-
stos¢ i poréwnywalnosci cen, co mogtoby z czasem prowadzi¢ do ich wyréwnywania sie, a po-
nadto powinno sie tez przyczyni¢ do poprawy konkurencyjnosci na Jednolitym Rynku. Stworzytoby
to niewatpliwie szanse dla najlepszych i najbardziej efektywnych podmiotéw gospodarczych, zas
dla przedsiebiorstw niekonkurencyjnych przyniostoby ryzyko wyparcia z rynku. Oczekiwano, ze za-
ostrzenie konkurencji przyczyni sie¢ do podniesienia wydajnosci gospodarczej, polepszenia jakosci
towarow itd. Uwazano tez, ze moze to prowadzi¢ do wiekszej specjalizacji produkgji.

Ponadto oczekiwano, ze wprowadzenie wspdlnej waluty miato umozliwi¢ inwestorom (za-
rowno instytucjonalnym, jak i indywidualnym) optymalng alokacje kapitatu, powodujac ruch
w kierunku stworzenia bardziej zintegrowanego rynku kapitatowego w UE. W rezultacie inwesto-
rzy europejscy, ktérzy wezesniej byli czesto ograniczeni do inwestowania na rynkach krajowych (z
uwagi na ryzyko kursowe), zyskaliby znacznie wieksze mozliwosci poszukiwania nowych inwestycji
i bardziej optymalnej alokacji kapitatu w catej strefie euro. Przedsiebiorstwa zyskatyby natomiast
wieksze mozliwosci rozwoju dzieki pojawieniu sie nowych potencjalnych zrédet pozyskiwania fun-
duszy i podnoszenia kapitatéw (z innych panstw cztonkowskich).

Nalezy takze zauwazy¢, ze powszechne byty opinie, iz korzyscig sama w sobie jest przynalez-
nos¢ do ugrupowania o tak wielkim potencjale gospodarczym jak UE, ktéra — obok USA i Japonii —
zalicza sie do najwigkszych poteg gospodarczych $Swiata. Pozostawanie poza takim ugrupowaniem
skazywatoby panstwo na marginalizacje gospodarczg (zwtaszcza w warunkach postepujacej globa-
lizacji gospodarczej). Sadzono tez, ze ze wzgledu na potencjat gospodarczy UE euro bedzie, obok
dolara i jena, jedng z najwazniejszych walut miedzynarodowych — transakcyjnych, inwestycyj-
nych, rezerwowych itd. (zob. rozdziat 8). Oczekiwano, ze wszystko to doprowadzi do znaczgcego
wzrostu konkurencyjnosci UE, tak wewnetrznej (w ramach Jednolitego Rynku), jak i zewnetrznej (na
rynkach miedzynarodowych).
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Podstawy traktatowe Unii Gospodarczej i Walutowe;j

Zagadnienia dotyczagce UGW zostaty wprowadzone do Traktatu WE po przyjeciu Traktatu
z Maastricht. Traktat WE reguluje te kwestie w Tytule VIl — Polityka gospodarcza i walutowa, ktéry
sktada sie z rozdziatéw dotyczacych: (1) polityki gospodarczej, (2) polityki pienieznej, (3) instytugji
oraz (4) postanowien przejsciowych.

5.1. Polityka gospodarcza i pieniezna

W rozdziale Traktatu WE dotyczacym polityki gospodarczej uregulowane zostaty przede
wszystkim zagadnienia dotyczace:

* koordynacji polityk gospodarczych panstw cztonkowskich,

* polityki budzetowej panstw cztonkowskich (w tym kwestii nadmiernego deficytu),
* zakazu finansowania deficytu budzetowego przez banki centralne,

e zakazu uprzywilejowanego dostepu do instytugji finansowych.

Zgodnie z Traktatem WE, nie przewiduje sie prowadzenia jednolitej (tj. scentralizowanej i re-
alizowanej na szczeblu ponadnarodowym) polityki gospodarczej Wspdlnoty, lecz pozostawia sie te
kwestie w kompetencjach poszczegdlnych panstw cztonkowskich, ktére dokonuja jednak koordy-
nacji swych polityk gospodarczych. W tym celu stosuja sie do tzw. ogdlnych wytycznych polityk
gospodarczych (broad economic policy guidelines), okreslanych przez Rade UE. Aby zapewni¢ $ci-
$lejszg koordynacje polityk, Rada UE nadzoruje rozwdj gospodarczy w kazdym panstwie cztonkow-
skim i regularnie dokonuje kompleksowej oceny w tym zakresie, a w razie stwierdzenia, ze polityka
gospodarcza danego panstwa nie jest zgodna z ogdlnymi wytycznymi lub stanowi zagrozenie dla
funkcjonowania UGW, moze wyda¢ temu panstwu stosowne zalecenia (art. 99).

Jezeli chodzi o polityke budzetowa panstw cztonkowskich, to Traktat (art. 104) nakfada na
rzady panstw cztonkowskich obowigzek unikania nadmiernego deficytu (excessive deficit). Prze-
strzeganie dyscypliny budzetowej w panstwach cztonkowskich kontroluje Komisja Europejska, ba-
dajac czy poziom deficytu budzetowego i/lub diugu publicznego nie przekracza wartosci bazowych
przewidzianych w tzw. kryteriach zbieznosci (zob. dalej). Jezeli Komisja stwierdzi wystepowanie
w danym panstwie nadmiernego deficytu, lub tez niebezpieczenstwo jego pojawienia sie, informu-
je o tym Rade UE, ktéra wydaje temu panstwu stosowne zalecenie majgce na celu poprawe sytu-
acji w okreslonym terminie. Jezeli jednak panstwo cztonkowskie ustawicznie nie stosuje sie do za-
lecen Rady UE, moze ona zastosowac odpowiednie $rodki i sankcje.

W odniesieniu do polityki budzetowej, Traktat WE przewiduje ponadto bezwzgledny zakaz
finansowania deficytu budzetowego przez bank centralny. Dotyczy to zaréwno narodowych
bankéw centralnych panstw cztonkowskich, jak réwniez EBC. Zabronione jest stwarzanie podmio-
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tom publicznym mozliwosci przekraczania stanu rachunkow w banku centralnym, stosowanie
wszelkich innych udogodnien kredytowych banku centralnego na rzecz tych podmiotéw, a tak-
ze bezposrednie nabywanie od nich przez bank centralny instrumentéw zadtuzenia. Powyzsze
zakazy odnoszg sie do instytucji lub organdéw Wspdlnoty, wtadz centralnych, regionalnych, lo-
kalnych i innych wifadz publicznych, a takze instytucji i przedsiebiorstw panstwowych (art.
101).

Zgodnie z Traktatem (art. 102), zabronione sg réwniez wszelkie formy tzw. uprzywilejowa-
nego dostepu do instytucji finansowych (privileged access to financial institutions). Uprzywilejo-
wany dostep oznacza:

* zobowigzywanie instytucji finansowych (na mocy przepiséw lub innych tytutéw prawnych)
do nabywania lub utrzymywania zobowigzan okreslonych podmiotéw,

* przyznawanie instytucjom finansowym przywilejéw podatkowych lub korzysci finansowych
sprzecznych z zasadami gospodarki rynkowej w celu zachecenia ich do nabycia lub posiadania
udziatéw w powyzszych zobowigzaniach.

Zakaz tak rozumianego dostepu do instytucji finansowych dotyczy wszystkich wymienionych
powyzej podmiotéw publicznych panstw cztonkowskich i Wspdlnoty (wiadz, instytucji, organdw,
przedsiebiorstw itp.).

W rozdziale Traktatu WE dotyczacym polityki pienieznej (a takze w Protokole w sprawie Sta-
tutu ESBC) uregulowane zostaty przede wszystkim zagadnienia dotyczace:

* jednolitej polityki pienieznej,
e celow i zadan ESBC i EBC,
* niezaleznosci banku centralnego.

W przeciwienstwie do polityki gospodarczej, ktéra pozostaje w gestii poszczegdlnych panstw
cztonkowskich, Traktat przewiduje, ze po wejsciu w zycie UGW polityka pieniezna bedzie prowa-
dzona na szczeblu ponadnarodowym — jako jednolita polityka pieniezna. Jednolita polityka pie-
niezna znajduje sie w kompetencjach specjalnego ponadnarodowego systemu — Europejskiego
Systemu Bankéw Centralnych (art. 107), ktérego podstawowym celem jest utrzymywanie stabil-
nosci cen (art. 105 Traktatu i art. 2 Statutu).

Bardzo wazng sprawg uregulowang w Traktacie (art. 108) i w Statucie (art. 7) jest niezalez-
nos¢ banku centralnego. Zaréwno EBC, jak i narodowe banki centralne, nie moga stara¢ sie o zad-
ne instrukcje i nie moga przyjmowac zadnych instrukgji — ani od instytucji lub organéw Wspdlnoty,
ani od rzadoéw panstw cztonkowskich, ani tez od jakichkolwiek innych organéw. Wymienione pod-
mioty nie moga réwniez wywiera¢ wptywu ani na EBC, ani na narodowe banki centralne, przy wy-
konywaniu ich zadan.

Powyzsze przepisy traktatowe sg podstawg dla prowadzenia w strefie euro jednolitej po-
lityki pienieznej, jak réwniez koordynacji polityk gospodarczych. Zagadnienia te — z uwagi na ich
szczegblne znaczenie dla UGW — zostaty omoéwione nieco szerzej w dalszej czesci niniejszego
opracowania (punkt 5.3.).

5.2. Postanowienia instytucjonalne i przejsciowe

W rozdziale Traktatu WE dotyczacym instytucji (a takze w Protokole w sprawie Statutu ESBC)
uregulowane zostaty przede wszystkim zagadnienia dotyczace:

* organdéw decyzyjnych EBC,

* komitetow doradczych.
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Zgodnie z Traktatem (art. 112) i Statutem (art. 10, 11, 12, 47), ESBC jest zarzadzany przez
organy decyzyjne EBC, ktérymi sg Zarzad, Rada Zarzadzajaca i Rada Generalna.

W celu wspierania koordynacji polityk panstw cztonkowskich w zakresie niezbednym do
funkcjonowania rynku wewnetrznego, Traktat przewidywat powotanie Komitetu Walutowego
(Monetary Committee) posiadajacego status doradczy, do ktérego Komisja Europejska i panstwa
cztonkowskie mogty delegowac swoich przedstawicieli. W Traktacie przewidziano, ze Komitet Wa-
lutowy — wraz z wejsciem wprowadzeniem wspdlnej waluty — zostanie zastgpiony przez Komitet
Ekonomiczno-Finansowy (Economic and Financial Committee), do ktérego Komisja Europejska,
EBC i panstwa cztonkowskie beda mogty delegowac nie wiecej niz po dwoch przedstawicieli. Do
najwazniejszych zadan Komitetu Ekonomiczno-Finansowego (a wczesniej takze do zadan Komite-
tu Walutowego) zaliczono m.in.:

* state obserwowanie sytuacji gospodarczej i finansowej panstw cztonkowskich i Wspdlnoty
(w szczegdlnosci w zakresie stosunkéw finansowych z krajami trzecimi i instytucjami miedzynaro-
dowymi),

* przynajmniej raz w roku badanie sytuacji w zakresie swobody przeptywu kapitatu,

* state obserwowanie sytuacji walutowej i finansowej (w tym systemoéw ptatnosci) panstw
cztonkowskich objetych wytgczeniem (derogacja).

Przewidziano, ze réwniez zadaniem Komitetu Ekonomiczno-Finansowego, podobnie jak
wczesniej Komitetu Walutowego, bedzie przygotowywanie sprawozdan i opinii dla Rady UE i Ko-
misji Europejskiej (art. 114).

W rozdziale Traktatu dotyczacym postanowien przejsciowych (a takze w Protokole w spra-
wie Statutu EIW, w Protokole w sprawie procedury nadmiernego deficytu oraz w Protokole w spra-
wie kryteriow zbieznosci) uregulowane zostaty przede wszystkim zagadnienia dotyczace:

Europejskiego Instytutu Walutowego (EIW),
* kryteridw zbieznosci gospodarczej,
* daty rozpoczecia drugiego i trzeciego etapu UGW.

Zgodnie z Traktatem, z chwilg rozpoczecia drugiego etapu tworzenia UGW przewidzia-
no ustanowienie Europejskiego Instytutu Walutowego (European Monetary Institute), do
ktérego zadan nalezato m. in.: zacie$nianie wspoétpracy pomiedzy bankami centralnymi
panstw cztonkowskich, zwtaszcza w zakresie koordynacji polityk pienieznych, nadzorowanie
funkcjonowania Europejskiego Systemu Walutowego, a takze dziatania przygotowawcze do
trzeciego etapu UGW. Przewidziano, ze Europejski Instytut Walutowy — po wykonaniu powie-
rzonych zadan — ulegnie rozwigzaniu i zostanie zastapiony przez Europejski Bank Centralny
(art. 117).

W Traktacie ustalono, ze podstawg oceny gotowosci panstw cztonkowskich do przystgpienia
do UGW jest trwate spetnienie tzw. kryteridéw zbieznosci gospodarczej (convergence criteria), kto-
re zostaty szczegétowo okreslone w stosownych protokotach do Traktatu. Traktat wymienia cztery
podstawowe kryteria (art. 121): kryterium stabilnosci cen, kryterium finanséw publicznych, kryte-
rium kursu walutowego, kryterium diugookresowych stép procentowych. Ponadto, oprécz wymie-
nionych powyzej ilosciowych kryteriéw, za tzw. jakosciowe kryterium uwaza sie powszechnie nie-
zaleznos¢ banku centralnego (szerzej na temat kryteridw zbieznosci i niezaleznosci banku
centralnego: rozdziat 6).

Jezeli chodzi o daty poszczegdlnych etapdw UGW (zob. podrozdziat 7.1.), to w Traktacie
ustalono, ze drugi etap osiggania unii gospodarczej i walutowej rozpocznie sie 1 stycznia 1994 r.
(art. 116). Natomiast w odniesieniu do daty rozpoczecia trzeciego etapu przewidziano, ze ustali jg
Rada w sktadzie gtéow panstw lub szefow rzadéw — nie pdzniej niz do konca 1996 r. Zastrzezono
przy tym, ze jezeli do konca 1997r. nie zostanie ustalona data rozpoczecia, to trzeci etap rozpocz-
nie sie z dniem 1 stycznia 1999 r. (art. 121).
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Zaprezentowane powyzej przepisy Traktatu WE — po zmianach wprowadzonych przez Trak-
tat z Maastricht — zostaty zestawione w tabeli 4. Jak wynika z tej tabeli, wiele przepiséw Traktatu
WE — po zmianach wprowadzonych przez Traktat z Maastricht — zawiera przepisy dotyczace nie tyl-
ko trzeciego (finalnego) etapu UGW, ale takze etapdw wczesniejszych. Sa tez przepisy, ktore miaty
zastosowanie tylko na wczesniejszych etapach, a nie majg zastosowania na etapie trzecim. Zalicza-
ja sie do nich m. in. przepisy dotyczgce kryteridw zbieznosci i przejscia do trzeciego etapu UGW
(art. 121). Nie oznacza to bynajmniej, ze kryteria zbieznosci nie majg zastosowania na trzecim eta-
pie UGW; maja, ale s3 stosowane wéwczas do panstw objetych derogacjg (Member States with
a derogation), a wiec zgodnie z art. 122.

Tabela 4

Postanowienia Traktatu WE dotyczace UGW (i ich zastosowanie na poszczegdlnych etapach

UGW)

Numer artykutu

Obecny
98
99

100 (1)

100 (2)
101
102 (1)

102 (2)
103

104 (1,9,11)
104 (2-8,10,
12-13)

104 (14)
105

106

107

108

109

110

111

112

113

114 (1)
114 (2-4)
115
116
117
118
119

120

121
122
123 (
123 (
124 (
124 (2

1-3)
4-5)
1

)
)

Poprzedni
102a
103

103a (1)

103a (2)

104

104a (1)

104a (2)
104b

104c¢ (1,9,11)
104c (2-8, 10,
12-13)

104c (14)
105

105a

106

107

108

108a

109

109a

109 b
109c (1)
109c (2-4)
109d
109e

109f
109g
109h

109i

109
109k
1091 (1-3)
109! (4-5)
109m (1)
109m (2)

Tres¢ artykutu

Cele i zasady polityki gospodarczej

Ksztattowanie polityki gospodarczej, koordynacja,
zapewnienie jej wdrozenia

Zasady postepowania w przypadku wystapienia
powaznych trudnosci w podazy niektérych

towaréw

Zasady przyznawania pomocy finansowej w przypadku
wystapienia powaznych trudnosci gospodarczych
Zakaz stosowania przez banki centralne udogodnien
kredytowych dla okreslonych podmiotéw i wtadz

Zakaz uprzywilejowanego dostepu do instytucji
finansowych

Sprecyzowanie definicji dotyczacych art. 102 (1)
Zobowigzania finansowe i odpowiedzialno$¢ Wspdlnoty
Zasady dotyczace przestrzegania dyscypliny budzetowej

Zasady dotyczace przestrzegania dyscypliny budzetowej
Zasady dotyczace przestrzegania dyscypliny budzetowej
Cele i zadania ESBC

Emisja banknotéw i monet

Sktad ESBC

Niezaleznos¢ ESBC

Dostosowanie statutéow narodowych bankéw centralnych
Instrumenty prawne EBC

Umowy dotyczace systemdw kursowych w stosunku

do walut spoza Wspdlnoty

Organy EBC

Stosunki EBC z innymi instytucjami Wspélnoty

Zadania i sktad Komitetu Walutowego

Zadania i sktad Komitetu Ekonomiczo-Finansowego
Rola Komisji Europejskiej, Rady UE i panstw cztonkowskich
Ogdlne postanowienia dotyczace |, II'i Il etapu UGW
Zadania, sktad i instrumenty prawne EIW

Sktad walutowy koszyka ECU

Zasady postepowania w przypadku wystgpienia
powaznych trudnosci dotyczacych bilansu pfatniczego
Zasady postepowania w przypadku wystapienia nagtego
kryzysu w bilansie ptatniczym

Kryteria zbieznosci i przejscie do Il etapu UGW
Derogacje dotyczace Ill etapu UGW

Szczegdtowe postanowienia dotyczace sktadu i zadan EBC
Wartos¢ ECU

Polityka kursowa przed rozpoczeciem Ill etapu UGW
Polityka kursowa po rozpoczeciu Ill etapu UGW

Obowigzywanie

etap |

tak

tak

tak

nie

nie

nie
tak
nie
nie

nie
tak
nie
nie
nie
nie
nie
nie

nie
nie
nie
tak
nie
tak
tak
nie
tak

tak

tak
nie
nie
nie
nie
tak
nie

etap Il

tak

tak

tak

nie

tak

tak
nie
tak
nie

tak
tak
nie
nie
tak
nie
tak
nie

nie
nie
nie
tak
nie
tak
tak
tak
tak

tak

tak
tak
tak
tak
nie
tak
nie

etap Il
tak

tak

tak

tak

tak

tak
nie
tak
tak

tak
tak
tak
tak
tak
tak
tak
tak

tak
tak
tak
nie
tak
tak
tak
nie
tak

nie

nie
nie
tak
tak
tak
nie
tak

Zrédto: CH. 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 przepisow traktatowych w praktyce

Zgodnie z oméwionymi postanowieniami Traktatu z Maastricht, od momentu wejscia w zy-
cie trzeciego (finalnego) UGW, czyli od 1 stycznia 1999 r., w strefie euro prowadzona jest jed-
nolita polityka pieniezna. Jest ona formutowana na szczeblu ponadnarodowym (dla catej stre-
fy euro) przez ponadnarodowy bank centralny. W tym celu niezbedne byto poczynienie
stosownych przygotowan o charakterze instytucjonalno-organizacyjnym, strategicznym, operacyj-
no-proceduralnym itp.

Jezeli chodzi o kwestie instytucjonalne, to sprawg o fundamentalnym znaczeniu byto utwo-
rzenie ponadnarodowego banku centralnego, w ktérego kompetencjach znajdowatoby sie formu-
towanie jednolitej polityki pienieznej. Nie byto to jednak tatwe ze wzgledu na ogromne réznice or-
ganizacyjne wystepujgce pomiedzy bankami centralnymi, ktére miaty przystapi¢c do UGW.
Zrdznicowanie struktur organizacyjnych bankéw centralnych, jak réwniez ich funkgji i zadan, wyni-
kato z réznych celéw politycznych i gospodarczych w poszczegdlnych panstwach cztonkowskich
(wiele bankéw centralnych byto wéwczas zaleznych od rzgddw tych panstw). Zdecydowana wiek-
szo$¢ bankéw centralnych miata charakter scentralizowany, a nieliczne — np. Niemiecki Bank Fede-
ralny (Deutsche Bundesbank) — zdecentralizowany (federalny). Ponadto, Bundesbank i Bank Francji
— W przeciwienstwie do innych bankéw centralnych — posiadaty bardzo rozbudowang sie¢ oddzia-
tow regionalnych. Wreszcie, banki centralne bardzo réznity sie réwniez wielkoscig, tj. liczbg zatrud-
nionych — od 80 oséb w Luksemburgu do 18.240 w Niemczech (w poréwnaniu z okoto 16.800 we
Frangji, 9.240 we Wtoszech i 4.860 w Wielkiej Brytanii)2.

Mimo powyzszych probleméw i trudnosci udato sie ostatecznie osiggac pewien kompromis,

ktéry znalazt swoje odzwierciedlenie w przepisach traktatowych. Jak przewiduje Traktat WE — po
nowelizacji i gruntownych zmianach wprowadzonych przez Traktat z Maastricht — Europejski Sys-
tem Bankéw Centralnych (ESBC) jest dwuszczeblowa ponadnarodows strukturg sktadajacg sie z:

* Europejskiego Banku Centralnego (EBC) — jako jednostki centralnej,
* narodowych bankéw centralnych — jako uczestnikéw ESBC.

Aby zwiekszy¢ przejrzystosé, unikngé nieporozumien i utatwi¢ zrozumienie ztozonych struk-
tur unijnej bankowosci centralnej postanowiono w ramach ESBC wyrézni¢ jego zasadniczg czes,
czyli Eurosystem (okreslany tez czasami jako ,twardy rdzen” czy ,jadro” ESBC). Okreslenie ,Euro-
system” — mimo iz nie formalnie pojawia sie w Traktacie — faktycznie zaistniato juz w powszechnej
Swiadomosci i jest obecnie bardzo szeroko uzywane. Rdznica pomiedzy ESBC a Eurosystemem po-
lega na tym, ze Eurosystem jest organizacjg, ktorej dziatania sg zwigzane z prowadzeniem jednoli-
tej polityki pienieznej w strefie euro, natomiast ESBC zajmuje sie kwestiami dotyczacymi UE jako ca-
tosci. Odzwierciedla to ich struktura organizacyjna, gdyz w skfad ESBC wchodzi EBC i wszystkie
banki centralne UE (obecnie 15), natomiast w sktad Eurosystemu — tylko EBC i banki centralne ze
strefy euro (obecnie 12).

Do kluczowych spraw nalezato takze okreslenie strategii polityki pienigznej, ktéra miata byc
formutowana przez Europejski Bank Centralny (EBC), a realizowana poprzez narodowe banki cen-
tralne wchodzace w sktad Europejskiego Systemu Bankdw Centralnych (ESBC). W tym celu niezbed-
ne byto przezwyciezenie (lub pogodzenie) istniejgcych réznic pomiedzy panstwami cztonkowskimi,
ustalenie jasnych kryteridow wyboru, dokonanie przegladu potencjalnych strategii i wreszcie okresle-
nie zasadniczych elementéw przysztej strategii. Ostatecznie wybrana zostata strategia, ktérej pod-
stawowym celem jest osiggniecie i utrzymanie stabilnosci cen, a jej zasadniczymi elementami ilo-
Sciowa definicja stabilnosci cen, oraz tzw. dwa filary wykorzystywane do osiggniecia
podstawowego celu jakim jest zagwarantowanie stabilnosci cen. Na filary strategii EBC sktadajg sie:

1) pierwszy filar — analiza wzrostu podazy pienigdza w stosunku do ogtaszanych ilosciowych
wartosci bazowych (analiza monetarna);

52 W. Neélling: Monetary policy in Europe after Maastricht, Macmillan, London 1993, s. 188.
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2) drugi filar — szeroko zakrojona ocena ryzyka dotyczacego utrzymania stabilnosci cen
w strefie euro oraz prognoz dotyczacych ksztattowania sie cen (analiza ekonomiczna).

Istotng czesc¢ strategii polityki pienieznej EBC stanowi réwniez strategia komunikacji z otocze-
niem zewnetrznym, ktéra ma na celu m.in. zapewnienie przejrzystosci dziatan EBC. Strategiczne
znaczenie ma takze zagwarantowanie EBC pefnej niezaleznosci w prowadzeniu polityki pienieznej,
z czym z kolei zwigzana jest kwestia odpowiedzialnosci®3.

Woprowadzenie przez Traktat z Maastricht postanowien dotyczacych jednolitej polityki pie-
nieznej w strefie euro wymagato réwniez wprowadzenia odpowiednich przepiséw dotyczacych po-
lityki gospodarczej. Jednak w przeciwienstwie do polityki pienieznej, prowadzonej na szczeblu
ponadnarodowym, nie udato si¢ wprowadzi¢ analogicznych przepiséw odnosnie do polityki
gospodarczej, a tym samym zostata ona pozostawiona w kompetencjach poszczegélnych
panstw cztonkowskich UE. Polityka gospodarcza podlega jednak koordynacji w ramach UE.

Centralnym elementem koordynacji polityk gospodarczych sa przewidziane w Traktacie Ogdl-
ne Wytycznych Polityki Gospodarczej. Sq one formutowane corocznie przez Rade UE na podsta-
wie propozycji Komisji Europejskiej. Sg one dla panstw cztonkowskich politycznie wigzace, ale nie-
wigzace prawnie. Ogdlne wytyczne to dokument sktadajgcy sie z dwdch zasadniczych czesci:
wytycznych dla catej Wspdlnoty i dla poszczegdlnych panstw cztonkowskich. Niezwykle istotng
sprawg jest nadzér nad rzeczywistym wdrazaniem i realizacjg wytycznych przez poszczegdlne pan-
stwa, ktory dokonywany jest w ramach tzw. wielostronnego nadzoru. Ponadto Komisja corocznie
przygotowuje Raport z Realizacji. W razie stwierdzenia, ze polityka gospodarcza danego panstwa
nie jest zgodna z ogdlnymi wytycznymi lub stanowi zagrozenie dla funkcjonowania UGW, Rada
ECOFIN moze skierowa¢ do tego panstwa stosowne zalecenia, a jezeli to okaze sie nieskuteczne —
moze poda¢ swoje zalecenia do publicznej wiadomosci. Po raz pierwszy i jak dotad jedyny Rada —
na wniosek Komisji — skierowata publiczne zalecenie do Irlandii (w lutym 2001 r.).

W UE koordynacji podlegajg réwniez polityki budzetowe panstw cztonkowskich, a kluczo-
wym dokumentem w tym zakresie jest Pakt Stabilnosci i Wzrostu (z 1997r.). Jest on politycznie
i prawnie wigzacy. Pakt naktada na rzady panstw cztonkowskich obowigzek unikania nadmiernego
deficytu (ponad 3% PKB) i utrzymywania w srednim okresie finanséw publicznych na poziomie zbli-
zonym do réwnowagi lub nadwyzki budzetowej (co umozliwia dziatanie tzw. automatycznych sta-
bilizatoréw). W przypadku ztamania regut Pakt przewiduje dotkliwe sankcje dla panstw strefy eu-
ro. Jest to obowigzek zfozenia nie oprocentowanego depozytu, a nawet zamiana go w kare
finansowa (az do 0,5% PKB). Procedura nadmiernego deficytu przewiduje jednak pewne okoliczno-
$ci umozliwiajace tagodniejszg interpretacje przepiséw Paktu (np. powazny spadek koniunktury).
Pakt zobowigzuje panstwa cztonkowskie strefy euro do przygotowywania sredniookresowych pro-
gramoéw stabilnosci, a panstwa spoza strefy euro do opracowywania programéw zbieznosci. Pro-
gramy te powinny przewidywac m. in. odpowiednie marginesy bezpieczenstwa, a takze uwzgled-
nia¢ przyszte obcigzenia budzetowe zwigzane z tzw. procesem starzenia sie spoteczenstw.

Jak dotychczas zalecenia wynikajace z procedury nadmiernego deficytu zostaty skierowane
przez Rade UE do Portugalii (w listopadzie 2002 r.) i Niemiec (w styczniu 2003 r.), a sygnat wcze-
snego ostrzegania zostat przestany Frangji (rowniez w styczniu 2003 r.).

W latach 1997-1999 na kolejnych spotkaniach Rady Europejskiej podejmowane byty decyzje,
ze oprécz ogdlnej polityki gospodarczej i polityki budzetowej koordynacja powinna obejmowacd
takze inne — szczegdlnie wazne z punktu widzenia UE — obszary polityki gospodarczej. Postanowio-
no wiec wprowadzi¢ tzw. procesy koordynacji gospodarczej.

Proces luksemburski dotyczy koordynacji w zakresie polityki zatrudnienia i reform rynku pra-
cy. Koordynacja ta dokonuje sie w ramach Rady UE, ktéra opracowuje corocznie niewigzace praw-
nie Wytyczne w sprawie Zatrudnienia, ktére jednak panstwa cztonkowskie majg obowigzek
uwzglednia¢ w swoich narodowych planach dziatania w zakresie zatrudnienia. Wytyczne opierajg

53 Szerzej na ten temat: K. Szelag: Strategia jednolitej polityki pienieznej w strefie euro — kluczowe elementy i zasady,
Materiaty i Studia NBP, Zeszyt nr 162, czerwiec 2003.
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sie na tzw. czterech filarach (employability, entrepreneurship, adaptability, equal opportunities).
W procesie luksemburskim, zwanym tez europejska strategig zatrudnienia wazna role odgrywa Ko-
mitet ds. Zatrudnienia, ktory zostat utworzony na mocy postanowien Traktatu Amsterdamskiego.
Kluczowa role przypada jednak Komisji Europejskiej, ktéra przygotowuje tzw. pakiet dotyczacy za-
trudnienia oraz Radzie ESP, ktéra formalnie zatwierdza wytyczne.

Proces z Cardiff dotyczy reform strukturalnych rynku towaréw i ustug, a takze rynku kapita-
towego. Jest on wigzacy politycznie, ale niewigzacy prawnie. Opiera sie na zasadzie dobrowolnego
uczestnictwa we wspdlnie przyjetych procedurach (jak np. system raportowania i monitoringu, wy-
miana informacji i doswiadczen, nieformalne wywieranie presji, itp.). Podstawg jest jednak rozbu-
dowany system raportowania, w ramach ktérego panstwa cztonkowskie corocznie przygotowuja
i przedstawiajg narodowe raporty ws. reform strukturalnych, Komisja Europejska — tzw. Raport
z Cardiff, a Komitet Polityki Gospodarczej — Roczny Raport ws. Reform Strukturalnych.

Proces kolonski ustanowit tzw. dialog makroekonomiczny dotyczacy interakgji polityki fiskal-
nej, pienieznej i ksztattowania ptac. Stronami dialogu sg przedstawiciele Rady UE, Komisji, EBC
i partneréw spotecznych, a celem catego procesu jest wspdlne wypracowanie polityki makroekono-
micznej gwarantujacej silny, nieinflacyjny i sprzyjajacy zatrudnieniu wzrost gospodarczy. Dialog ma-
kroekonomiczny odbywa sie regularnie dwa razy w roku (wiosng i jesienig). Dyskusje, ktore tocza
sie na dwdch poziomach (technicznym i politycznym), majg charakter nieformalny i niejawny.

Rada Europejska w Lizbonie (w marcu 2000r.) odnoszac sie do powyzszych metod koordyna-
cji, stwierdzajac, ze nie ma potrzeby wprowadzania zadnego nowego procesu, gdyz istniejgce pro-
cesy zapewniajg niezbedne instrumentarium, z tym ze muszg zosta¢ uproszczone i lepiej skoordy-
nowane. Jednoczesnie Rada Europejska zaproponowata wprowadzenie tzw. nowej otwarte)
metody koordynacji polityk gospodarczych w ramach tzw. strategii lizbonskiej, ktéra wyznacza cel
strategiczny dla UE na najblizszg dekade (2000-2010). Celem tym jest dla UE stac sie w tym okre-
sie najbardziej konkurencyjna, najbardziej dynamicznie rozwijajaca sie i opartg na wiedzy gospodar-
ka na Swiecie, bedacg w stanie osiggna¢ i utrzymac trwaty wzrost gospodarczy, stworzy¢ wiecej
i lepszych jakosciowo miejsc pracy, a takze zwiekszy¢ spojnosé spoteczng.

W proces koordynacji wigczone zostaty takze panstwa kandydujace. Poczatkowo dokonywa-
ty one wraz z Komisjg Europejska tzw. Wspdinej oceny sredniookresowych priorytetdw polityki go-
spodarczej, a nastepnie zaczety przygotowywac przedczionkowskie programy gospodarcze (PEP),
ktére sa swoistym prekursorem aktualnych programoéw stabilnosci i zbieznosci przygotowywanych
przez panstwa cztonkowskie. W PEP chodzi po pierwsze, o nakreslenie sredniookresowych celéw
i priorytetow polityki gospodarczej (zwtaszcza w odniesieniu do finanséw publicznych i reform
strukturalnych), ktére sa niezbedne w kontekscie cztonkostwa w UE, a po drugie, o rozwiniecie
zdolnosci instytucjonalnych i analitycznych panstw kandydujgcych, ktére beda niezbedne do ich
ptynnego funkcjonowania ramach w UE, a nastepnie w UGW>%,

54 Szerzej na ten temat: K. Szelag: Koordynacja polityk gospodarczych w Unii Europejskiej (czes¢ 1 1l), ,Bank i Kredyt”,
nr 3i4/2003.
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6
Kryteria zbieznosci gospodarczej jako podstawa unii walutowe;

Traktat WE, jak wspomniano, wymienia formalnie cztery podstawowe kryteria o charakterze
ilosciowym, a za dodatkowe kryterium uznawana jest réwniez niezaleznos¢ banku centralnego.
Spetnienie tych kryteriéw jest warunkiem koniecznym zakwalifikowania danego panstwa do strefy
euro i przyjecia wspolnej waluty.

Do ilosciowych kryteriéw zbieznosci zalicza sie:

* stabilnos¢ cen — wskaznik inflacji przewyzszajacy nie wiecej niz o 1,5 punktu procentowe-
go analogiczny $redni wskaznik dla trzech panstw UE o najnizszej inflacji;

* finanse publiczne — wskaznik deficytu budzetowego nie przekraczajagcy 3% PKB oraz
wskaznik diugu publicznego nie przekraczajgcy 60% PKB;

* kurs walutowy — wahania kursu muszg utrzymywac sie w normalnym przedziale wahan
przewidzianym przez tzw. Mechanizm Kursowy w ramach ESW, a waluta nie moze by¢ dewaluowa-
na w ciggu ostatnich dwdch lat przed dokonaniem oceny;

* dtugookresowe stopy procentowe — wskaznik dtugookresowych stép procentowych
przewyzszajacy nie wiecej niz o 2 punkty procentowe analogiczny Sredni wskaznik dla trzech
panstw UE o najnizszej inflacji.

6.1. Stabilnos¢ cen

Przyjecie stabilnosci cen jako jednego z kluczowych kryteridw przystgpienia do strefy euro wy-
nika z kilku przestanek. Najwazniejsza z nich to przekonanie, ze stabilny i niski poziom inflacji jest
niezbednym warunkiem trwatego wzrostu gospodarczego, a w konsekwencji takze dobrobytu spo-
tecznego. Stabilnos¢ cen jest ponadto warunkiem osiaggniecia innych celéw gospodarczych, jak np.
wysoki poziom zatrudnienia i rbwnowaga bilansu ptatniczego®>.

W ramach przygotowan do wprowadzenia euro panstwa cztonkowskie UE, a $cislej ich na-
rodowe urzedy statystyczne we wspdtpracy z Eurostatem, opracowaty jednolity wskaznik do mie-
rzenia poziomu inflacji — tzw. zharmonizowany wskaznik cen konsumpcyjnych (harmonised in-
dex of consumer prices — HICP), ktérym postuguja sie od stycznia 1997 r. Miato to na celu
zapewnienie poréwnywalnosci danych z poszczegdlnych panstw cztonkowskich, ktérej nie zapew-
nialy stosowane wczesniej narodowe wskazniki cen konsumpcyjnych (consumer prices indices —
CPIs). Od stycznia 1999 r. HICP jest takze podstawowym wskaznikiem wykorzystywanym dla po-
trzeb jednolitej polityki pienieznej w strefie euro.

Watpliwosci budzi fakt, czy przy obliczaniu wartosci bazowej (reference value), ktorej osia-
gniecie warunkuje przystagpienie do strefy euro, powinny by¢ brane wszystkie panstwa cztonkow-
skie UE — takze te spoza strefy euro (jak to ma miejsce obecnie), czy tez tylko panstwa ze strefy eu-
ro. Teoretycznie, w skrajnym przypadku, mogtoby sie bowiem zdarzy¢, ze wartos¢ bazowa
kwalifikujgca do strefy euro zostataby ustalona wytgcznie na podstawie wskaznikdw inflacji panstw
spoza strefy euro, tj. Wielkiej Brytanii, Danii i Szwecji, gdyby to wtasnie te panstwa osiggnety trzy
najnizsze wskazniki inflacji. Z ekonomicznego punktu widzenia nie ma uzasadnienia, dla ktérego
o zakwalifikowaniu danego panstwa do strefy euro miatyby decydowaé wskazniki inflacji w pan-
stwach, ktére nie przyjety wspdinej waluty>®-

55 Por. L. Oreziak: Euro — nowy pieniadz, 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

Wartosci bazowe w przypadku kryterium finanséw publicznych (3% PKB dla deficytu budze-
towego i 60% PKB dla dfugu publicznego) uznawane sg za bardzo rygorystyczne, lecz mimo to za
ich nieprzestrzeganie przewidziane s surowe sankcje finansowe — zaréwno w Traktacie WE, jak tez
w Pakcie Stabilnosci i Wzrostu. W oficjalnych dokumentach i w literaturze przedmiotu brak jest uza-
sadnienia dlaczego ustalony zostat taki a nie inny poziom obu wskaznikéw. Mozna jednak wnio-
skowad, ze wielkosci te zostaty ustalone na bazie wczesniejszych (negatywnych) doswiadczen
panstw cztonkowskich, a takze wizji pozadanego stanu (zdrowych) finanséw publicznych w przy-
sztosci®’. Istnieje tez opinia, ze obie wartosci powyzsze bazowe (3% i 60% PKB) sq wzajemnie spdj-
ne, co potwierdza stosowny rachunek ekonomiczny. Otéz zakfadajac, ze w dtugim okresie stopa
wzrostu gospodarczego wynositaby srednio 5% PKB rocznie (w tym 2,5% realny wzrost PKB i 2,5%
wzrost cen), to wowczas przy deficycie budzetowym wynoszacym 3% PKB (finansowanym w cato-
$ci poprzez emisje rzagdowych papieréw dtuznych), dtug publiczny wynoszacy 60% PKB pozostanie
na niezmienionym poziomie (0,05 x 0,6 = 0,03)>8.

Kryterium deficytu budzetowego i kryterium dtugu publicznego zostaty zdefiniowane jako
jedno kryterium finanséw publicznych, gdyz sg ze sobg wzajemnie powigzane i razem stanowig
o kondycji finanséw publicznych danego panstwa. Nadmierny deficyt budzetowy prowadzi do na-
rastania dtugu publicznego, co powoduje coraz wieksze koszty jego obstugi, a to z kolei przyczy-
nia sie do pogtebienia deficytu budzetowego, a w konsekwencji takze wzrostu podatkdw i stop
procentowych, co jeszcze bardziej zwieksza koszty obstugi dfugu publicznego. W ten sposéb po-
wstaje swoiste ,btedne koto”, w ktére wpadto wiele panstw cztonkowskich UE, w zwigzku z czym
uzdrowienie finanséw publicznych i utrzymanie dyscypliny w tym zakresie stato sie dla nich sprawg
priorytetowa. Nadmierne zadtuzanie sie panstwa prowadzi tez do tzw. wysysania pienigdza z ryn-
ku, co odbywa sie kosztem podmiotéw gospodarczych, ktére w zwigzku z tym majg wieksze pro-
blemy z pozyskaniem funduszy na rozwdj i s3 zmuszane do drozszego finansowania swojej dziatal-
nosci; w rezultacie moze to doprowadzi¢ do zmniejszenia produkgji, wzrostu bezrobocia, spadku
tempa wzrostu gospodarczego itp. Po trzecie wreszcie, dfug publiczny ma na ogét charakter dtu-
gookresowy, a zatem jego narastanie oznacza obcigzanie takze przysztych pokolen problemem je-
go sptaty i obstugi®®.

W przypadku kryteriow dotyczacych finanséw publicznych, podobnie jak w przypadku kryte-
riéw stabilnosci cen, takze wystgpita konieczno$¢ harmonizacji metodologii ich obliczania. Do kon-
ca 1999r. stosowany byt Europejski System Rachunkowy (European System of Accounts) — tzw. ESA
79. Od poczatku 2000 r. stosowana jest natomiast jego nowa wersja — tzw. ESA 95. System ESA
95 zostat opracowany w wyniku uzgodnien zaréwno wewnatrz UE (pomiedzy Eurostatem i naro-
dowymi urzedami statystycznymi), jak réwniez na poziomie miedzynarodowym (z MFW, Bankiem
Swiatowym, OECD). W rezultacie zapewnia on poréwnywalnoé¢ danych w ramach UE, a ponadto
jest zgodny z miedzynarodowym Systemem Rachunkéw Narodowych (System of National Acco-
unts) — tzw. SNA 9390,

6.3. Kurs walutowy

Jak wspomniano, traktatowe kryterium dotyczace stabilnodci kursu walutowego odnosito sie
do normalnego (standardowego) przedziatu wahan przewidzianego przez tzw. Mechanizm Kurso-
wy (ERM) w ramach ESW. Nalezy jednak zauwazy¢, ze w momencie podpisywania Traktatu z Ma-

57 Por. L. Oreziak: Euro — nowy pienigdz, 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. Oreziak: Euro — nowy pienigdz, op.cit., s. 37-38 oraz L. Oreziak: Unia Gospodarcza i Walutowa [w: ] L. Ciamaga
i in. Unia Europejska. Podrecznik 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.) obowigzywat jeszcze przyjety pierwotnie przedziat wahan +/-2,25% wo-
kot kursu centralnego, lecz w momencie wejscia w zycie Traktatu (w listopadzie 1993 r.) obowigzy-
wat juz nowy przedziat +/-15% wokot kursu centralnego (rozszerzenie przedziatu nastapito bo-
wiem w sierpniu 1993 r. — zob. rozdziat 3). W zwigzku z tym nie bylo do konca jasne jak
interpretowac okredlenie ,,normalny przedziat wahan"— czy jako +/-2,25% czy tez jako +/-15%.
Tym bardziej, ze rozszerzenie przedziatu wahan byto traktowane jako tymczasowe i oczekiwano po-
wrotu do wezszego przedziatu wahan (co jednak nie nastgpito). Uznano wiec, ze z formalnego
punktu widzenia istniejacy i stosowany w praktyce , standardowy” przedziat wahan +/-15% odpo-
wiada okresleniu ,,normalny przedziat wahan”, ktére zostato zawarte w Traktacie®!.

6.4. Dtugookresowe stopy procentowe

Uznanie dfugookresowych stép procentowych za jedno z kryteriéw zbieznosci wynika z fak-
tu, iz stopy te sg swoistym odbiciem opinii uczestnikéw rynku na temat sytuacji gospodarczej po-
szczegodlnych panstw cztonkowskich, a zwtaszcza trwatosci osiggnietych przez nie wskaznikéw ma-
kroekonomicznych w zakresie stabilnosci cen i finanséw publicznych®2. Dtugookresowe stopy
procentowe s3 bowiem $cisle powigzane ze stabilnoscig cen w danym panstwie, gdyz ich poziom
ksztattuje sie wiasnie na podstawie aktualnego i przewidywanego poziomu inflacji w tym panstwie.
Sa tez scisle powigzane z finansami publicznymi, gdyz dotyczg one papieréw diuznych emitowa-
nych przez rzady poszczegdinych panstw.

Aby zapewni¢ poréwnywalnosé¢ danych i harmonizacje metodologii obliczania kryterium
dotyczacego dtugookresowych stép procentowych ustalono, ze bedzie ono obliczane na podsta-
wie obligacji, ktére charakteryzuja sie okreslonymi cechami, tj. posiadaja termin ptatnosci przypa-
dajacy za okofo 10 lat, zostaty wyemitowane przez rzad centralny danego panstwa, posiadajg od-
powiednio wysoka ptynnos¢ itp. Od grudnia 1997 r. do obliczania tego kryterium wiekszos¢ panstw
UE stosuje wskaznik oparty na jednej wybranej obligacji spetniajacej powyzsze kryteria (single
benchmark bond), a tylko cztery panstwa (Niemcy, Hiszpania, Portugalia i Szwecja) — wskaznik
oparty na sredniej z kilku obligacji (sample of bonds)®3.

Nalezy takze doda¢, ze — zgodnie z Traktatem WE — wartos¢ bazowa dla powyzszego kryte-
rium obliczana jest na podstawie sredniego wskaznika dtugookresowych stép procentowych
w trzech panstwach o najnizszej inflacji, a nie o najnizszych stopach procentowych. W praktyce
panstwa o najnizszej inflacji nie sg zwykle pafistwami o najnizszych dtugookresowych stopach pro-
centowych.

6.5. Krytyka kryteriéw zbieznosci gospodarczej

Na zakonczenie omdwienia kryteriéw zbieznosci gospodarczej wprowadzonych przez Traktat
z Maastricht nalezy wspomnie¢, ze nie sg one powszechnie akceptowane i wzbudzajg pewne kon-
trowersje. Krytyka kryteridw zbiezno$ci® dotyczy zaréwno ich ekonomicznej racjonal-nosci, ustalo-
nego poziomu wartosci bazowych, zbyt rygorystycznego charakteru, a takze samej zasady przyje-
cia jednakowego zestawu warunkdw dla wszystkich panstw niezaleznie od ich poziomu rozwoju
i strukturalnych odmiennosci (na zasadzie ,,one size fits all”). W zwigzku z planowanym rozszerze-
niem UE, pojawity sie rézne, czesto przeciwstawne, koncepcje modyfikacji kryteriéw zbieznosci.

67 Por. Annex D: Exchange Rate Criterion, Convergence Report 2000, European Commission, s. 67 i 68.

62 | Oreziak: Euro — nowy pienigdz, 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. takze: D. Rosati: Czfonkostwo Polski w Unii
Gospodarczo-Walutowej. Kiedy i dlaczego? Wyzsza Szkota Zarzadzania i Administracji w Zamosciu, czerwiec 2001.
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Panstwa kandydujace proponuja ich pewne ztagodzenie (zwtaszcza w odniesieniu do poziomu in-
flacji), natomiast niektére panstwa cztonkowskie — zaostrzenie (poprzez wprowadzenie dodatko-
wych kryteriow dla nowych kandydatow).

Biorgc pod uwage powyzsze argumenty, nalezy stwierdzi¢ z duzg dozg prawdopodobien-
stwa, ze zapewne kazdy inny niz zaproponowany w Traktacie z Maastricht zestaw kryteriéw kwali-
fikujgcych do przyjecia jednolitej waluty réwniez wzbudzatby mniejsze lub wieksze kontrowersje
i krytyke. Skoro wiec znalezienie rozwigzania doskonatego byto niemozliwe, nalezato skupic sie (i to
wiasnie uczyniono) na wypracowaniu praktycznego kompromisu, by¢ moze nawet troche niedo-
skonatego, ale na tyle dobrego, ze satysfakcjonowatby on wszystkie panstwa zamierzajgce przyjac
wspdlng walute, a ponadto pozwolitby na przeniesienie utworzenia UGW ze sfery planéw w sfere
rzeczywistosci. Taki wtasnie charakter ma zestaw traktatowych kryteriéw zbieznosci, ktére zapew-
niajg solidne podstawy gospodarcze unii walutowej, a takze stabilnos¢ wspdlnej waluty, co jest ar-
gumentem nie do przecenienia. Ponadto, jak na razie zastosowanie kryteriéw z Maastricht spraw-
dza sie w praktyce.

Z kolei nieustajace i przeciggajace sie w czasie dyskusje nad kryteriami zbieznosci (jakie kryte-
ria powinny zostac przyjete, a jakie odrzucone, czy wartosci bazowe powinny zostac¢ ustalone na
takim czy innym poziomie itd.) raczej nie przyniostyby ostatecznie lepszych rezultatéw niz obecne,
a ponadto mogtyby spowodowac, ze unia walutowa zamiast by¢ wprowadzona w zycie, mogtaby
pozostal — tak jak np. teoria optymalnych obszaréw walutowych — nadal w sferze rozwazan teore-
tycznych. Potwierdza to fakt, ze mimo trwajacej od wielu lat dyskusji na ten temat, krytycy kryte-
riow zbieznosci — ktérych spontanicznie zgtaszane propozycje bywaja wzajemnie niespdjne czy na-
wet sprzeczne — nie zdotali wypracowa¢ jednolitego stanowisko w tej kwestii. Ponadto, zgtaszane
postulaty czesto nie uwzgledniajg diugofalowego interesu UGW, lecz majg charakter dorazny. Tak
wiec, jak sie wydaje, nie istnieje obecnie zadna realna i godna rozwazenia alternatywa dla kryteriéw
z Maastricht.

Nalezy réwniez odnies¢ sie do wspomnianych postulatow pewnej modyfikacji kryteriéw
zbieznosci gospodarczej. Biorgc pod uwage powyzsze rozwazania, a takze fakt, ze bytoby to ewi-
dentne naruszenie podstawowej zasady réwnego traktowania (equal treatment) obecnych i przy-
sztych cztonkéw UGW, nalezy zgodzic sie z teza, ze zmiana istniejgcych kryteriow zbieznosci nie jest
ani ekonomicznie konieczna, ani tez dajgca sie uzasadni¢ politycznie®>. Wprowadzanie nowych
kryteridw, jak tez zaostrzanie, fagodzenie czy usuwanie obecnych, stwarza niebezpieczny prece-
dens, ktory raz zastosowany moze by¢ powotywany takze w przysztosci do dokonania kolejnych
zmian, co na dtuzszg mete grozi destabilizacjg systemu.

6.6. Niezaleznos¢ banku centralnego

Niezaleznos¢ banku centralnego, jak wspomniano, jest uznawana za dodatkowe kryterium
dopetniajgce omdwione powyzej ilosciowe kryteria zbieznosci. Problem niezaleznosci banku cen-
tralnego stat sie — zwtaszcza w ostatniej dekadzie — jedynym z najbardziej dynamicznie rozwijaja-
cych sie obszaréw badawczych w ekonomii, jak réwniez w politologii.

W literaturze przedmiotu spotykane sg rézne rodzaje niezaleznosci banku centralnego.
Przede wszystkim rozréznia sie niezalezno$¢ w sensie przedmiotowym (responsibility), czyli sprawy,
za ktore bank odpowiada, a takze w sensie podmiotowym (accountability), czyli przed kim jest on
odpowiedzialny za swojg polityke®®. Innym podziatem niezaleznosci banku centralnego jest rozréz-

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: Niezaleznos¢ banku centralnego a teoria ekonomii: gléwne kwestie sporne [w: ] Status banku central-
nego. Doswiadczenia i perspektywy, materialy z konferencji z 29 listopada 1994 r., Kancelaria Sejmu, Biuro Studiow
i Ekspertyz, Warszawa 1995, s. 83. Zob. takze: 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 niezaleznosci prawnej (formalnej) i rzeczywistej®7, jak réwniez niezaleznosci politycznej i eko-
nomicznej®8. Analizujac zagadnienia niezaleznosci banku centralnego zwraca sie zwtaszcza uwage
na nastepujgce cztery aspekty:

* niezaleznos¢ funkcjonalna, czyli uprawnienia i zdolnos¢ banku centralnego do wykony-
wania powierzonych mu funkgji, a wiec ksztattowania i realizacji polityki pienieznej, a takze samo-
dzielnego podejmowania decyzji w wypetnianiu pozostatych funkgji statutowych;

* niezaleznos¢ instytucjonalng okreslong przede wszystkim przez usytuowanie banku cen-
tralnego w systemie organéw panstwa i okreslenie zasad wspdtpracy pomiedzy bankiem central-
nym a organami panstwowymi (rzgdem, parlamentem itd.);

* niezaleznos¢ personalng, czyli sposéb powotywania i odwotywania statutowych witadz
banku centralnego, zapewnienie ciggtosci i nienaruszalnosci ich kadendji itp.;

* niezaleznos¢ finansowa, czyli trwate okreslenie zasad i podziatu funduszy banku central-
nego, zapewniajace jego samodzielnos¢ finansowg oraz wykluczajgce mozliwos¢ wywierania naci-
sku finansowego na jego decyzje®.

Jesli chodzi o argumentacje na rzecz niezaleznosci banku centralnego, to czesto opiera sie
ona na badaniach korelacji miedzy stopniem niezaleznosci banku centralnego a konkretnymi wiel-
kosciami makroekonomicznymi (poziomem inflacji, wzrostu gospodarczego, deficytu budzetowe-
go). Zdecydowanie najczesciej badang zaleznoscig byta korelacja miedzy niezaleznoscig banku cen-
tralnego a inflacjg, co wynikato z wysuniecia pod koniec lat siedemdziesigtych walki z inflacjg na
czotowe miejsce w hierarchii celéw polityki makroekonomicznej, a takze uznania stabilnosci cen ja-
ko podstawowego celu europejskich bankéw centralnych (w tym ESBC). W badaniach tych zwraca-
no uwage przede wszystkim na zwigzek miedzy stopniem niezaleznosci banku centralnego a po-
ziomem inflacji oraz zmiennoscig inflacji’®.

Z kolei przeciwnicy nadmiernej niezaleznosci banku centralnego zdecydowanie zaprzeczaja
twierdzeniom, jakoby niska inflacja byta wynikiem zwiekszonej niezaleznosci banku centralnego.
Istniejg opinie, ze niezaleznos¢ jest wystarczajagcym, ale nie koniecznym, warunkiem niskiej inflacji.
Na podstawie badan empirycznych dotyczacych najbardziej rozwinietych panstw $wiata w okresie
powojennym stwierdzajg oni rowniez, ze nie ma zadnego mechanizmu, ktéry mégtby wyjasni¢ an-
tyinflacyjny efekt niezaleznosci banku centralnego, a wiec nie mozna utrzymywad, ze wtasnie ta nie-
zalezno$¢ jest znaczacg przyczyna niskiej inflacji’!.

W praktyce, jak juz wspomniano, kwestia niezaleznosci banku centralnego strefy euro zo-
stafa uregulowana w przepisach rangi traktatowej — w Traktacie WE (po zmianach wprowadzo-
nych przez Traktat z Maastricht). Z jednej strony, priorytet nadano zapewnieniu mozliwie najwyz-
szego stopnia niezaleznosci zarowno w przypadku EBC, jak i narodowych bankéw
centralnych. W zwigzku z tym zabroniono im przyjmowa¢ jakichkolwiek instrukcji od rzaddw
panstw cztonkowskich czy organdw wspdlnotowych, ktérym z kolei zakazano wywierania jakiego-
kolwiek nacisku na te banki przy wykonywaniu ich zadan (art. 108). Z drugiej strony, uznajgc utrzy-
mywanie stabilnosci cen za cel podstawowy, jednoczesnie zobowigzano ESBC do wspierania —
bez naruszania celu gtéwnego w postaci stabilnosci cen — ogdlnych polityk gospodarczych
w ramach Wspolnoty, a tym samym do przyczyniania sie do osiggania jej podstawowych celéw
(takich jak np. trwaty 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 7ob. 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 niezaleznosci banku centralnego, Prawo Bankowe nr 1/1995, s. 87.

70 Szerzej na ten temat: K. Szelag: Strategia jednolitej polityki pienieznej w strefie euro..., op.cit.

71 Tamze.
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6.7. Stopien spetfnienia kryteridw zbieznosci przez panstwa cztonkowskie UE

Zgodnie z Traktatem WE, zakwalifikowanie poszczegdlnych panstw cztonkowskich UE do
strefy euro zostato poprzedzone doktadng oceng spetnienia przez nie poszczegdlnych kryteriow
zbieznosci gospodarczej. Panstwa cztonkowskie oceniane byty w oparciu o te same kryteria, wskaz-
niki gospodarcze, a takze okresy i wartosci bazowe (reference periods, reference values). W opar-
ciu o kryteria zbieznosci — zgodnie z wymogami Traktatu —w 1998 r. zostaty opracowane dwa nie-
zalezne Raporty o zbieznosci gospodarczej (Convergence Reports) — jeden opracowany przez
Komisje Europejskg’2, drugi za$ przez Europejski Instytut Walutowy’3. Ocena spetnienia kryteriow
zbieznosci przez poszczegdlne panstwa cztonkowskie byta w obu raportach podobna.

Najlepsze wyniki osiggniete zostaty w przypadku kryterium stabilnosci cen (poziomu inflacji).
W badanym okresie prawie wszystkie panstwa cztonkowskie osiggnety znacznie nizsze wskazniki in-
flagji (od 1,1% do 1,9%) niz wartos¢ bazowa (2,7%). Jedynym wyjatkiem byta Grecja, w przypad-
ku ktdrej wskaznik inflacji wynidst 5,2% i tym samym nie spetnita ona powyzszego kryterium.

Rownie dobre wyniki osiggniete zostaty w przypadku kryterium dtugookresowych stép pro-
centowych. W badanym okresie prawie wszystkie panstwa cztonkowskie osiggnety znacznie nizsze
wskazniki dtugookresowych stop procentowych (od 5,6% do 7,1%) niz wartos¢ bazowa (7,8%). Je-
dynym wyjatkiem byta Grecja, w przypadku ktdrej wskaznik dtugookresowych stép procentowych
wynidst 9,9% i tym samym nie spetnita ona powyzszego kryterium.

W badanym dwuletnim okresie, a nawet znacznie dfuzej, kursy walutowe wiekszosci
panstw UE (z wyjatkiem Szwecji i Wielkiej Brytanii) objete byly europejskim Mechanizmem Kur-
sowym. Od poczatku istnienia ERM (tj. od 13 marca 1979 r.) uczestniczyty w nim: frank belgij-
ski, korona dunska, marka niemiecka, frank francuski, funt irlandzki, frank luksemburski, gulden
holenderski i lir wtoski (ktéry w 1992 r. czasowo opuscit ERM, ale po 4 latach do niego powré-
cit). Nastepnie do ERM przytaczaly sie waluty kolejnych panstw, ktére w momencie powstania
ESW nie nalezaty do EWG: peseta hiszpanska, eskudo portugalskie, szyling austriacki, marka fin-
ska i drachma grecka. Praktycznie wszystkie powyzsze waluty (z wyjatkiem greckiej drachmy) na-
lezaty do ERM w badanym dwuletnim okresie bazowym, a ich kursy (z wyjatkiem funta irlandz-
kiego) utrzymywaty sie w przedziale +/-2,25% wokot kursu centralnego w stosunku do tzw.
mediany walutowej. Jedynie lir wtoski i marka finska nalezaty do ERM nieco krécej — odpowied-
nio 15 i 16 miesiecy. Jedyne waluty, ktdére nie uczestniczyty w ERM to funt brytyjski i korona
szwedzka.

Bardzo dobre wyniki osiggniete zostaty réwniez w przypadku kryterium deficytu budzeto-
wego. Praktycznie wszystkie panstwa (z wyjatkiem Grecji) osiggnety wskazniki deficytu budzetowe-
go nie przekraczajgce zatozonej wartosci bazowej (3% PKB), a w trzech panstwach (Dania, Irlandia,
Luksemburg) odnotowano nawet nadwyzke budzetows.

Zdecydowanie najgorsze wyniki osiggniete zostaty w przypadku kryterium dtugu publicznego.
To kryterium formalnie spetnity tylko cztery panstwa (Luksemburg, Finlandia, Wielka Brytania i Fran-
cja). Kolejnych szes¢ panstw osiggneto wskaznik pomiedzy 60% a 70% PKB (Niemcy, Portugalia, Da-
nia, Austria, Irlandia i Hiszpania), a dwa panstwa — pomiedzy 70% a 80% PKB (Holandia i Szwecja).
W przypadku trzech panstw odnotowano natomiast wskaznik siegajacy 110% PKB (Grecja), a na-
wet 120% PKB (Wtochy i Belgia). Zastosowano tu jednak przepis Traktatu WE mowigcy, iz mozliwe
jest pewne przekroczenie zatozonej wartosci bazowej o ile wskaznik zadtuzenia maleje w wystar-
czajacym stopniu i zbliza sie do wartosci bazowej w zadowalajgcym tempie (art. 104 (2b)).

Whioski wyciggniete w oparciu o powyzsze oceny byty w obu raportach podobne. Zaréwno
Komisja Europejska, jak i EIW uznaty, ze 11 panstw cztonkowskich UE osiggneto 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 trwatej zbieznosci gospodarczej i spetnia warunki niezbedne do przyjecia jednolitej waluty. Pan-
stwami tymi byty: Belgia, Niemcy, Hiszpania, Frandja, Irlandia, Wtochy, Luksemburg, Holandia, Austria,
Portugalia i Finlandia (zob. tabela 5). Za panstwa nie spetniajgce kryteriéw zbieznosci uznano Grecje
i Szwecje. Natomiast Wielka Brytania i Dania — na mocy Traktatu WE’4 — zostaty objete specjalnym wy-
taczeniem (tzw. opt-out), ktére umozliwia im uczestnictwo w UGW w ograniczonym zakresie, tzn. nie-
przyjmowanie wspdlnej waluty od poczatku trzeciego etapu UGW (przyznano im jednak prawo przy-
stgpienia do strefy euro w terminie pdzniejszym — w dogodnym dla nich czasie). Zalecenia Komisji
Europejskiej i EIW zostaty zaakceptowane na szczycie Rady Europejskiej w Brukseli (w maju 1998 r.)7>.

Zgodnie z Traktatem WE, ktéry przewiduje, ze raporty nt. postepéw panstw cztonkowskich nie
zakwalifikowanych do strefy euro w ich dgzeniach do UGW powinny by¢ sporzadzane co najmniej
co dwa lata lub na wniosek tych panstw (art. 122), Komisja Europejska i EBC opublikowaty w maju
2000 r. kolejng wersje Raportdw o zbieznosci gospodarczej — tym razem dotyczacych tylko Gregji
i Szwecji. Jezeli chodzi o panstwa objete wspomnianym wytgczeniem, Wielka Brytanie i Danig, to nie
zostaty one ocenione w powyzszych raportach, gdyz nadal korzystaty z mozliwosci pozostania poza
strefg euro’6. W obu raportach stwierdzono, ze od 1998 r. Grecja poczynita znaczne postepy we
wszystkich dziedzinach, a jej wskazniki makroekonomiczne sa w wiekszosci nizsze od wymaganych
wartosci bazowych. Jedynym wyjatkiem byt poziom diugu publicznego — 104,4% PKB — ktéry wcigz
znacznie przekraczat wymagane 60% PKB. Ocenione jednak, ze jest on obnizany w zadowalajgcym
tempie. Grecka drachma zostata wigczona do mechanizmu kursowego ERM od 16 marca 1998 r.,
a nastepnie — po wprowadzeniu euro — od 1 stycznia 1999 r. uczestniczyta w nowym systemie kur-
sowym ERM 2. Biorac pod uwage powyzsze oceny Komisji Europejskiej i EBC, a takze na wyniki szczy-
tu Rady Europejskiej w Feira (w czerwcu 2000 r.), Rada UE podjeta decyzje o przystagpieniu Grecji do
UGW z dniem 1 stycznia 2001 r. 77, a tym samym powiekszeniu strefy euro do 12 panstw. W przy-
padku Szwecji stwierdzono, ze ogdlna ocena od 1998 r. nie ulegta zmianie, tzn. uznano, ze nadal
spetnia ona wszystkie kryteria z wyjgtkiem kryterium kursu walutowego (szwedzka korona nigdy nie
nalezata ani do ERM, ani do ERM 2). Podobne oceny dotyczace Szwecji zostaty zawarte w Raportach
0 zbieznosci gospodarczej z maja 2002 r., w zwigzku z czym w dalszym ciggu pozostaje ona poza
strefg euro (podobnie jak Wielka Brytania i Dania). Nalezy jednak zauwazy¢, ze wigczenie korony
szwedzkiej do mechanizmu ERM 2 moze nastgpi¢ praktycznie w kazdym momencie, a tym samym
ewentualne przyjecie euro w tym panstwie zaleze¢ bedzie w duzej mierze od opinii publicznej’8.

Innym warunkiem przystagpienia do strefy euro byta harmonizacja statutéw narodowych
bankéw centralnych z Traktatem WE oraz ze Statutem ESBC. Ocena zgodnosci prawnej zostata
przeprowadzona zaréwno przez Komisje Europejska, jak tez EIW79. Przy formutowaniu ocen zasto-
sowane zostaty ré6znego rodzaju kryteria, z ktérych najwazniejsze to niezaleznos¢ banku centralne-
go, zgodnos¢ statutow i innych przepisdéw prawa itd. Wnioski przyjete na szczycie UE w Brukseli (w
maju 1998 r.) byty nastepujgce: sposréd 11 krajéw strefy euro 9 panstw posiada juz prawodawstwo
zgodne z Traktatem i Statutem (Belgia, Niemcy, Hiszpania, Irlandia, Wtochy, Holandia, Austria, Por-
tugalia i Finlandia), a pozostate 2 panstwa (Francja i Luksemburg) poczynity juz odpowiednie kro-
ki, aby réwniez zapewni¢ te zgodnos¢. W 2000 r. EBC ocenit ponadto pozytywnie kroki poczynio-
ne przez Grecje do zapewnienia powyzsze] harmonizacji statutéw, uznajac jednoczesnie, ze
w przypadku Szwecji w dalszym ciggu wystepuje niezgodnos¢ w tym zakresie. Zostato to potwier-

74 Protokét nr 11 w sprawie niektérych postanowien dotyczacych Zjednoczonego Krélestwa Wielkiej Brytanii i Irlandii
Pétnocnej oraz Protokét nr 12 w sprawie pewnych postanowien dotyczacych 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 miesiecy pozniej, 28 wrze$nia 2000r. w Danii odbyto sie referendum, w ktérym spoteczenistwo odrzucito moz-
liwo$¢ przystapienia do UGW (przeciw — 53% gtosdw, za — 47% glosow).

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 skfadu strefy euro zadecydowata Rada Europejska, tj. Rada UE w sktadzie szeféw panstw i rzadow (art. 121).
Natomiast o przystapieniu kolejnych panstw decyduje Rada UE, biorgc pod uwage wczedniejszg decyzje Rady Europej-
skiej (art. 122).

78 W dniu 14 wrzesnia 2003 r. odbylo sie w Szwecji referendum w sprawie przystapienia tego kraju do strefy euro. Mozliwos¢
ta zostata odrzucona przez szwedzkie spoteczenstwo (56% gtosow przeciw, 42% gloséw za, 2% gtosdw niewaznych).

79 Legal convergence in the Member States of the European Union, European Monetary Institute, October 1997.
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Tabela 5

Stopien spetnienia kryteriow zbieznosci przez panstwa cztonkowskie UE

| . Dtugookresowe Kurs De_ficyt Diug
nflacja stopy walutowy budzetowy .
procentowe (% PKB) * (% PKB) puldiEy
Wartos¢ 1997 1999 1997 1999 1997 1999 1997 1999 1997 1999
bazowa 2,7 2,1 8,0 6,8 ERM ERM2 3% 60% PKB
Belgia 1.4 1.1 5,8 4,7 Tak = 2,0 -0,9 123,0 11,4
Niemcy 1,4 0,6 5,6 4,5 Tak - 02,6 -1 60,9 61,1
Hiszpania 1,8 2,2 6,4 4,7 tak - -3,2 -11 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
Wiochy 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 54,1 471
Grecja 52 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

*Liczba dodatnia oznacza nadwyzke budzetowa.
Zrédto: Convergence Reports 1998 (EC, EMI), Convergence Reports 2000 (EC, ECB).

dzone takze w raporcie z 2002 r., w ktérym stwierdzono, ze cho¢ generalnie nie wystepujg powaz-
ne sprzecznosci z prawem wspdlnotowym w odniesieniu do banku centralnego, to jednak stwier-
dzono, ze w szwedzkim prawodawstwie powinny zostac jasno sprecyzowane przepisy dotyczace
podziatu zysku Banku Szwecji, ktére gwarantowalyby jego niezaleznos¢ finansowa, a ponadto
wskazano takze na brak zapiséw w ustawie o Banku Szwecji przewidujgcych wigczenie go do ESBC.

Warto doda¢, ze oprocz formalnych kryteriéw zbieznosci (gospodarczej i prawnej), ktére
przewiduje Traktat WE, niektdre panstwa stworzylty wtasny zestaw warunkdw, od ktérych spetnie-
nia uzalezniajg swoje przystapienie do strefy euro. Naturalnie dotyczy to tylko tych panstw, ktére
na mocy Traktatu maja mozliwos¢ pozostawania poza strefg euro tak dtugo, jak uznajg to za sto-
sowne. Takim panstwem jest przede wszystkim Wielka Brytania, ktérej minister finanséw G. Brown
okresdlit w 1997 r. tzw. pie¢ testow ekonomicznych (five economic tests), ktérych spetnienie wa-
runkuje podjecie decyzji o przeprowadzeniu referendum w sprawie przystapienia Wielkiej Brytanii
do strefy euro. Do testéw tych zaliczajg sie nastepujace kwestie:

1) czy cykle koniunkturalne Wielkiej Brytanii i panstw strefy euro osiggnety trwatg zbieznos¢;

2) czy gospodarka brytyjska jest wystarczajaco elastyczna, aby dostosowac sie do ewentual-
nych wstrzagséw gospodarczych po przystapieniu do strefy euro;

— czy przyjecie euro nie bedzie miato negatywnego wptywu na:

3) zagraniczne inwestycje w Wielkiej Brytanii,

4) brytyjski rynek finansowy,

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

Jak sie wydaje, na tak postawione pytania mozna znalez¢ zaréwno wiele argumentéw za, jak
i przeciw, a tym samym decyzja o ewentualnym przystapieniu Wielkiej Brytanii do strefy euro moze
by¢ (i prawdopodobnie bedzie) uzalezniona nie tylko od czynnikéw ekonomicznych, ale w znacz-
nej mierze takze od woli politycznej i opinii publiczne;j.
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7
Etapowy proces budowy Unii Gospodarczej i Walutowej

Proces tworzenia UGW i wprowadzania jednolitej waluty, jak juz wspomniano, uznany byt za
zbyt skomplikowany, aby mégt nastgpic jednorazowo, w zwigzku z czym uznano, ze musi on na-
stepowad stopniowo — etap po etapie, faza po fazie. Byto to podejscie analogicznego tego, ktére
przyjeto w latach siedemdziesigtych w ramach Planu Wernera.

7.1 Gtéwne etapy tworzenia Unii Gospodarczej i Walutowej

Istotng role w okresleniu sposobu dojscia do UGW odegraty prace wspomnianego Komitetu
Delorsa, w skfad ktérego wchodzili gubernatorzy bankéw centralnych EWG oraz niezalezni eksper-
ci. Rezultatem tych prac byt tzw. Raport Delorsa, w ktérym zaproponowano podziat procesu two-
rzenia UGW na trzy etapy, nie precyzujac jednak konkretnych dat rozpoczecia tych etapéw. Daty te
ustalono pdzniej; date rozpoczecia pierwszego etapu — na szczycie Rady Europejskiej w Madrycie
(w czerwcu 1989 r.), zas daty rozpoczecia drugiego i trzeciego etapu — na szczycie Rady Europej-
skiej w Maastricht (w grudniu 1991 r.), kiedy przyjeto Traktat UE. Ostatecznie proces tworzenia
UGW podzielono na nastepujgce etapy: pierwszy (1990-1993), drugi (1994-1998) i trzeci (od
1999r.)80,

7.1.1. Pierwszy etap UGW (1990-1993)

Pierwszy etap rozpoczat sie 1 lipca 1990 r., a zakonczyt sie 31 grudnia 1993 r. Najwazniej-
szym zadaniem na tym etapie byto utworzenie europejskiego jednolitego rynku opartego o tzw.
cztery swobody (swobodny przeptyw ludzi, towardw, ustug i kapitatu w ramach Wspdlnoty). Szcze-
gdlny nacisk potozono zwtaszcza na zniesienie wszelkich istniejacych ograniczen w swobodnym
przeptywie kapitatu — zaréwno wewnatrz Wspdlnoty, jak i w relacjach z pafnstwami trzecimi.

Zgodnie z zatozeniami, w okresie tym miat zostac stworzony wspolny obszar finansowy, ja-
ko konsekwencja liberalizacji w zakresie $wiadczenia ustug bankowych, ustug ubezpieczeniowych
i obrotu papierami wartosciowymi. Wzmocnieniu ulec miata réwniez koordynacja polityki makro-
ekonomicznej, w szczegdlnosci pienieznej, miedzy krajami cztonkowskimi Wspdlnoty. W tym celu
panstwa cztonkowskie zobowigzane zostaty do przygotowania i realizacji wieloletnich programéw
zmierzajacych do zapewnienia trwatej zbieznosci koniecznej do osiggniecia UGW, zwtaszcza w za-
kresie stabilnosci cen i zdrowych finanséw publicznych.

Ponadto, panstwa cztonkowskie powinny —w ramach pierwszego etapu — rozpoczaé pewne
dziatania, ktére miaty by¢ kontynuowane na dalszych etapach. Dotyczyto to w szczegdélnosci zaka-
zu finansowania deficytu budzetowego przez bank centralny, a takze zakazu uprzywilejowanego
dostepu do instytucji finansowych.

7.1.2. Drugi etap UGW (1994-1998)

Drugi etap rozpoczat sie 1 stycznia 1994 r., a zakonczyt sie 31 grudnia 1998 r. Najwazniej-
szym zadaniem na tym etapie byto spetnienie przez panstwa cztonkowskie wspomnianych kryte-
ridw zbieznosci gospodarczej warunkujacych przystgpienie do UGW, a takze powotanie EIW jako
prototypu przysztego EBC. Na tym etapie rozpoczeto tez przewidziany Traktacie WE proces koor-

80 Szerzej na temat poszczegdinych etapdw UGW: E. Apel, European monetary integration 1958-2002, op.cit., s. 102,
114, 130 i nast.
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dynacji polityk gospodarczych — dzieki opracowywaniu i wdrazaniu corocznie Ogdlnych Wytycz-
nych Polityki Gospodarcze;.

Od momentu rozpoczecia drugiego etapu panstwa cztonkowskie miaty obowigzek stosowac
sie do wspomnianych powyzej zasad traktatowych, tj.:

1) zakazu finansowania deficytu budzetowego przez bank centralny,
2) zakazu uprzywilejowanego dostepu do instytucji finansowych,

3) dazenia do unikania nadmiernego deficytu. Ostatnia z powyzszych zasad byta przy tym
traktowana raczej jako zalecenie, gdyz na drugim etapie nie przewidywano naktadania sankgcji za
niestosowanie sie do niej.

Podczas drugiego etapu panstwa cztonkowskie miaty obowigzek kontynuowac proces pro-
wadzacy do efektywnego zapewnienia petnej niezaleznosci swoich bankéw centralnych. Panstwa
te zostaty zobowigzane do zapewnienia — najpdzniej do dnia ustanowienia ESBC — zgodnosci kra-
jowego prawodawstwa z Traktatem i Statutem ESBC (tacznie ze statutem narodowego banku cen-
tralnego).

Z dniem rozpoczecia drugiego etapu nastgpito zamrozenie sktadu koszyka ECU. W skfad ko-
szyka wchodzity wéwczas waluty wszystkich 12 panstw cztonkowskich UE. Po rozszerzeniu UE w 1995
r. o Austrie, Finlandie i Szwecje, waluty tych panstw nie zostaty wigczone w sktad koszyka ECU.

7.1.3. Trzeci etap UGW (od 1999 r)

Trzeci etap rozpoczat sie 1 stycznia 1999 r. Etap ten to finalne stadium wdrazania UGW,
w ktérym zostata wprowadzona jednolita europejska waluta zastepujgca waluty narodowe.
Z dniem rozpoczecia trzeciego etapu euro stato sie walutg panstw w petfni uczestniczacych w UGW
(tzn. nalezacych do strefy euro). Euro stato sie réwniez jednostkg rozrachunkowa EBC i narodowych
bankdéw centralnych ze strefy euro.

Wraz z rozpoczeciem trzeciego etapu rozpoczat swa dziatalnos¢ EBC i ESBC, w zwigzku
z czym narodowe banki centralne musiaty przekaza¢ swe wczedniejsze uprawnienia do formutowa-
nia samodzielnej polityki pienieznej na rzecz EBC i prowadzonej przez niego jednolitej polityki pie-
nieznej. Podobnie w przypadku prawa do decydowania o wielkosci emisji pienigdza. Na tym eta-
pie narodowe banki centralne — w zwigzku z ich przynaleznoscig do ESBC — muszg sie réwniez
bezwzglednie charakteryzowa¢ petng niezaleznoscig od wszelkich wtadz, organdw i instytucji pu-
blicznych — zaréwno krajowych, jak i wspdlnotowych.

Podczas trzeciego etapu UGW — podobnie jak podczas etapu poprzedniego — panstwa czton-
kowskie zobowigzane zostaty do bezwzglednego przestrzegania zasady unikania nadmiernego de-
ficytu. Jednakze, w przeciwienstwie do drugiego etapu, za nieprzestrzeganie powyzszej zasady
przewidziany zostat zestaw sankgji (Srodkéw zaradczych) mozliwych do zastosowania wobec dane-
go panstwa cztonkowskiego.

7.2. Kluczowe fazy wprowadzania jednolitej waluty euro

Nakreslony powyzej etapowy proces przyjmowania jednolitej waluty przez panstwa od-
zwierciedla postanowienia dotyczace harmonogramu przechodzenia od walut narodowych
do jednolitej waluty europejskiej, ktore zostaty przyjete na szczycie Rady Europejskiej w Ma-
drycie (w grudniu 1995 r.), na ktérym — jak juz wspomniano — podjeto réwniez decyzje o zmia-
nie nazwy jednolitej waluty z ECU na euro. Harmonogram ustalony w Madrycie — okreslany
czesto jako scenariusz madrycki (Madrid scenario) — ulegat pdzniej pewnym modyfikacjom,
a w miare zblizania sie¢ momentu wprowadzenia wspdlnej waluty wymagat odpowiedniego
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doprecyzowania i uszczegotowienia. Ostatecznie w ramach drugiego i trzeciego etapu UGW
mozna byto wyréznic¢ trzy charakterystyczne okresy:

 okres przygotowawczy (interim period) — od 1 maja 1998r. do 31 grudnia 1998 r.;
* okres przejsciowy (transitional period) — od 1 stycznia 1999r. do 31 grudnia 2001 r.;

* okres koticowy (final period) — od 1 stycznia 2002r. do 28 lutego 2002 r.8'

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

Do gtéwnych zadan tego okresu nalezato ustalenie listy panstw zakwalifikowanych do strefy
euro, okreslenie nieodwotalnych kurséw wymiany, a takze utworzenie EBC. Kluczowe decyzje w tym
zakresie podjeto na szczycie Rady Europejskiej w Brukseli (w maju 1998r.)82. Do strefy euro, jak
wspomniano, zakwalifikowanych zostato poczatkowo 11 panstw cztonkowskich UE, dla ktérych
okreslono tzw. nieodwotalne kursy wymiany (irrevocable conversion rates), tj.:

* wzajemne (bilateralne) kursy walut narodowych strefy euro,
* kurs euro wobec kazdej z walut narodowych strefy euro.

Na majowym szczycie Rady Europejskiej w Brukseli mozliwe byto okreslenie jedynie wzajem-
nych kurséw walut narodowych (DEM/FRF, ITL/NLG itd.)83, niemozliwe byto natomiast okreslenie
kurséw walut narodowych wobec euro (EUR/DEM, EUR/FRF itd.). Wynikato to z faktu, ze pierwsze
notowanie euro miato by¢ (i byto) identyczne z ostatnim notowaniem ECU, a kurs ECU zalezat row-
niez od kurséw walut tych panstw, ktére nie przystepowaty do UGW (brytyjski funt, dunska koro-
na i grecka drachma), poniewaz ECU byfo koszykiem walutowym, w sktad ktérego wchodzity tak-
ze powyzsze waluty. Kursy tych walut mogly sie jednak waha¢, a zatem ostateczny kurs ECU, na
bazie ktérego miat zostac ustalony kurs euro, byt znany dopiero 31 grudnia 1998 r. i tego dnia zo-
staty okreslone nieodwotalne kursy euro wobec kazdej z walut narodowych strefy euro84, ktére za-
czely obowigzywaé od momentu rozpoczecia trzeciego etapu i wprowadzenia euro, tj. od 1 stycz-
nia 1999r. Juz na trzecim etapie, po podjeciu decyzji o przystgpieniu Grecji do UGW, zostat
okreslony takze nieodwotalny kurs euro wobec drachmy®5.

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

W tym okresie zaplanowano wprowadzenie jednolitej europejskiej waluty — euro, a takze roz-
poczecie dziatalnosci przez EBC i ESBC. Ustalono, ze w tym okresie euro i waluty narodowe beda
funkcjonowac réwnolegle, z tym, ze euro jedynie w formie bezgotéwkowej — w oparciu o dwa
gtéwne rozporzadzenia w sprawie wprowadzenia euro (1103/97 i 974/98)86,

Na mocy rozporzadzenia 1103/97 zagwarantowana zostafa tzw. ciggtos¢ uméw (continuity
of contracts), ktdére zostaty zawarte przed wejsciem w zycie UGW i byty nominowane w ECU.

81 Poczatkowo przewidywano, ze okres kohcowy bedzie trwat sze$¢ miesiecy (do 30 czerwca 2002r.), zakiadajac jedno-
czesnie, ze moze on zosta¢ skrécony przez prawodawstwa poszczegdlnych panstw cztonkowskich UE. Wiekszos¢
panstw strefy euro postanowita skréci¢ ten okres do dwdch miesiecy (zob. dalej).

82 Szerzej na ten temat: K. Szelag: Wiprowadzenie euro — geneza, kluczowe decyzje, aspekty prawne, ,Bank i Kredyt”,
nr 10, pazdziernik 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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Tabela 6

Nieodwotalne bilateralne kursy wymiany pomiedzy walutami panstw strefy euro

100 100 BEF 100 100 1 1000 100 100 100 100

DEM= /L= ESP= FRF= IEP= ITL= NG= ATS= PIE= FM=
BEF/LUF | 2062,55 .l
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 |209,77417,4719 | 7,10657 | 624,415

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

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

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

Tabela 7

Nieodwotalne kursy wymiany dla euro

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

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

Z dniem 1 stycznia 1999 r. wszystkie zawarte w umowach (kontraktach) odniesienia do ECU zosta-
ty zastgpione odniesieniami do euro — w stosunku jeden do jednego (1 ECU = 1 EUR), z uwagi na
fakt, iz ostatni kurs wymiany ECU byt jednoczesnie pierwszym kursem wymiany euro. Kolejng waz-
ng kwestig uregulowang w powyzszym rozporzadzeniu byto precyzyjne okreslenie zasad dokony-
wania konwersji pomiedzy walutami narodowymi i euro8’,

Natomiast zgodnie z przepisami rozporzadzenia 974/98, z dniem 1 stycznia 1999r. euro sta-
to sie walutg panstw uczestniczacych w UGW, a takze jednostka rozrachunkowg EBC i narodowych
bankdéw centralnych. W zwigzku z réwnolegtym funkcjonowaniem euro i walut narodowych w trak-
cie okresu przejsciowego obowigzywata zasada ,brak nakazu, brak zakazu” (no compulsion, no
prohibition) ogtoszona na szczycie Rady Europejskiej w Madrycie (w grudniu 1995r.). Zasada ta ozna-
cza petng swobode wyboru waluty, w ktérej bedg dokonywane transakcje; zaleznie od uznania — al-
bo w euro, albo w walutach narodowych. Nie w kazdym przypadku istniata jednak mozliwos¢ wy-
boru, gdyz zgodnie z przyjetymi postanowieniami, w trakcie okresu przejsciowego w strefie euro:

* polityka pieniezna byta prowadzona w euro,

* nowy dtug publiczny byt wyrazany w euro, za$ istniejgcy dtug publiczny (nominowany
w walutach narodowych) mozna byto konwertowaé na dtug nominowany w euro,

* transakcje na rynkach miedzybankowych, pienigznych, kapitatowych i walutowych mozna
byto prowadzi¢ w euro.

87 Szerzej na ten temat: K. Szelag: Wprowadzenie euro..., op.cit., s. 21-23.
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Generalnie jednak, proces przestawiania sie na euro dokonywat sie w okresie przejsciowym
bardzo powoli, zaréwno wsréd obywateli panstw cztonkowskich UE, jak réwniez wsrdd przedsie-
biorcdw. Najwiekszg aktywnosé w stosowaniu euro wykazywaty w tym okresie duze przedsiebior-
stwa, zwtaszcza za$ te, ktére eksportowaty swe towary do innych panstw cztonkowskich88.

W rozporzadzeniu 974/98 rédwniez zapewniona zostata ciggtosci umoéw, lecz tym razem do-
tyczyto to umdw zawartych przed koricem okresu przejsciowego i nominowanych w walutach na-
rodowych UGW. Zgodnie z rozporzadzeniem, z dniem rozpoczecia okresu koncowego wszystkie
zawarte w kontraktach odniesienia do walut narodowych zostaty zastgpione odniesieniami do eu-
ro (z zastosowaniem nieodwotalnych kurséw wymiany).

W okresie przejsciowym trwata produkcja banknotéw i monet euro (praktycznie we wszyst-
kich panstwach UE z wyjatkiem Luksemburga). Do konca 2001 r. wydrukowanych zostato blisko
14,9 mld banknotoéw euro oraz 51,6 mld monet euro. W ostatnich miesigcach 2001 r. w strefie
euro (i poza nig8% dokonano tzw. wczesniejszego zaopatrzenia w banknoty i monety euro tych
podmiotdéw, ktére na ogdt najczesciej majg do czynienia z duzg iloscig gotéwki. Dokonano zaréw-
no tzw. zaopatrzenia pierwotnego (frontloading) — gtéwnie bankdéw i urzedéw pocztowych przez
banki centralne, a takze zaopatrzenia wtérnego (sub-frontloading) — gtéwnie handlowcéw detalicz-
nych przez banki komercyjne lub ich agentéw.

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

Wraz z rozpoczeciem okresu koncowego do obiegu wprowadzone zostaty banknoty i mo-
nety euro?, natomiast narodowe banknoty i monety — w miejsce ktérych wprowadzono euro — za-
czeto stopniowo wycofywac z obiegu. Do obiegu wprowadzonych zostato osiem monet (1, 2, 5,
10, 20 i 50 centéw oraz 1 i 2 euro) oraz siedem banknotéw (5, 10, 20, 50, 100, 200 i 500 euro).
Banknoty euro maja jednakowe obie strony, natomiast monety euro — jedna strone wspdlng
(awers), za$ drugg — narodowa (rewers). Koncepcja wspdlnych i narodowych stron monet euro ma
odzwierciedla¢ ideg integracji europejskiej, tj. jednoczenia sie z zachowaniem réznic narodowych,
a ponadto zwigkszy¢ stopien ich akceptacji przez mieszkancéw UE. Naturalnie, kazda moneta eu-
ro — bez wzgledu na strone narodowa — jest prawnym srodkiem pfatniczym w catej strefie euro,
a nie tylko w panstwie cztonkowskim, w ktérym zostata wyemitowana. Zaréwno monety, jak i bank-
noty euro posiadaja odpowiednie zabezpieczenia przed fatszowaniem (powszechnie uznawane za
znacznie lepsze niz w przypadku istniejgcych wczesniej walut narodowych panstw strefy euro). Na-
turalnie, same fizyczne zabezpieczenia s z pewnoscig niewystarczajace, aby catkowicie wyelimino-
wac fatszerstwa euro. Stanowig one jedynie niezbedne minimum w tym zakresie, a ich zadaniem
jest jak najbardziej utrudni¢ proceder fatszowania pieniedzy. Musiaty wiec zostac (i zostaty) uzupet-
nione wieloma innymi dziataniami — o charakterze prawnym, instytucjonalnym itd.

Proces wymiany rozpoczat sie 1 stycznia 2002 r. Od tego momentu rozpoczeto sie stopnio-
we wprowadzanie do obiegu banknotéw i monety euro oraz réwnoczesne wycofywanie bankno-
téw i monety narodowych panstw UGW?!. Gtéwnym kanatem dystrybucji banknotéw i monet eu-
ro byty banki, poczty, handlowcy detaliczni i bankomaty. Zdecydowana wiekszos$¢ transakgji

88 Szerzej na temat okresu przejsciowego: EMU: the first two years, European Commission, Euro Paper, No. 42, March 2001;
L. Oreziak: Trzy lata istnienia euro — doswiadczenia i perspektywy, ,.Bank i Kredyt”, nr 11-12/2001, (dodatek , Bankowe ABC").
89 Operacja wymiany walut narodowych UGW na euro nie byta bowiem wytacznie sprawa panstw ze strefy euro, z uwa-
gi na fakt, ze poza jej obszarem znajdowata sie znaczna czes¢ narodowych banknotéw i monet, ktére takze musiaty zo-
sta¢ wymienione na euro. Przed operacjg wymiany szacowano, ze w obiegu poza strefg euro znajduije sie okoto 30-40%
wszystkich marek niemieckich i okoto 10-15% wszystkich frankéw francuskich.

90 Szerzej na ten temat: K. Szelag: Furo — wprowadzenie banknotdw i monet do obiegu, Biblioteka Menedzera 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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gotéwkowych byta dokonywana w euro juz w ciggu pierwszych dwdch tygodni stycznia 2002 r.
Réwniez jezeli chodzi o bankomaty, to w wiekszosci panstw strefy euro 100% bankomatéw zosta-
to dostosowanych do potowy stycznia 2002 r. Przez pewien czas w panstwach cztonkowskich ist-
niat tzw. okres podwdjnego obiegu (dual circulation period) walut narodowych UGW i euro,
w ktérym zaréwno euro, jak i waluty narodowe UGW posiadaty status prawnego $rodka ptatnicze-
go. Okres ten trwat maksymalnie do 28 lutego 2002 r. i dotyczyt wiekszosci walut narodowych
UGW, gdyz kilka z nich zachowato status prawnego srodka ptatniczego krécej — 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.

Tabela 8

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

Panstwo 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
Wtochy 10 lat 10 lat
Luksemburg do korica 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

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie danych EBC i narodowych bankéw centralnych ze strefy euro.

Po uptywie okresu podwdjnego obiegu narodowe banknoty i monety stracity status prawne-
go srodka ptatniczego, a jedynym prawnym srodkiem pfatniczym pozostato euro. Uniewaznione
narodowe banknoty i monety sg w dalszym ciggu wymieniane przez banki centralne strefy euro
jeszcze przez wiele lat. Banknoty bedg wymieniane stosunkowo diugo — przez 10 lat (Finlandia,
Francja, Grecja, Wtochy), 20 lat (Portugalia), 30 lat (Holandia), a nawet bez ograniczen (Austria, Bel-
gia, Hiszpania, Irlandia, Luksemburg, Niemcy). Monety bedg za$ wymieniane znacznie krécej — 1 rok
(Portugalia), 2 lata (Grecja), 5 lat (Holandia), cho¢ w niektérych panstwach réwniez bez ograniczen
(Austria, Irlandia, Niemcy) (zob. tabela 8).

92 W Niemczech miata miejsce wyjatkowa sytuacja. Mimo, iz marka niemiecka stracita status prawnego érodka ptatni-
czego z dniem 1 stycznia 2002 r., to jednak — zgodnie ze wspding deklaracja zrzeszen zawodowych z 22 pazdziernika
1998 r. — do 28 lutego 2002 r. mozliwe byto postugiwanie sie w handlu detalicznym banknotami i monetami nomino-
wanymi w markach w zakresie okreslonym w powyzszej deklaracji. Szerzej na ten temat: K. Szelag, M. Glibowska, S. Ja-
kubiec, B. Pawetczyk: Analiza przygotowari panstw cztonkowskich UE i paristw kandydujacych do wprowadzenia euro
w formie gotdwkowej, Materialy i Studia NBP, zeszyt nr 122, maj 2001.
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Jak wspomniano, jeszcze przed powstaniem UGW i wprowadzeniem euro spodziewano sig,
ze bedzie ono — obok dolara i jena — jedng z najwazniejszych walut miedzynarodowych. Za walute
miedzynarodowg uznaje sie te walute, ktéra jest uzywana przez osoby i podmioty gospodarcze, be-
dace rezydentami w innych panstwach niz to, w ktérym dana waluta jest emitowana. Waluta mie-
dzynarodowa musi ponadto spefnia¢ okreslone funkcje w skali globalnej. W literaturze przedmiotu
powszechnie wyrdznia sie trzy klasyczne funkcje waluty miedzynarodowej: srodka tezauryzagji (sto-
re of value), srodka wymiany (medium of exchange) i jednostki rozliczeniowej (unit of account). Wa-
luta miedzynarodowa spetnia powyzsze funkcje zaréwno w sektorze prywatnym, jak i publicznym
(zob. tabela 9) 93.

Aby dana waluta mogta odgrywac role waluty miedzynarodowej, decyduje wiele czynnikéw,
dotyczacych emitujgcego jg panstwa (obszaru), sposrod ktorych wymienia sie najczesciej:

* potencjat gospodarczy tego panstwa (obszaru),

* stabilno$¢ gospodarczg panstwa (obszaru) i jego pozycje zewnetrzng,
* udziat panstwa (obszaru) w miedzynarodowej wymianie handlowej,
* udziat panstwa (obszaru) w Swiatowym PKB,

* niezaleznos¢ od zewnetrznych ograniczen i kryzysow,

* brak ograniczen dewizowych,

* wielkos¢, gtebokosé i ptynnos¢ krajowego (wewnetrznego) rynku kapitatowego4.

Tabela 9
Funkcje walut miedzynarodowych

Funkcje Zastosowanie
w sferze prywatnej w sferze oficjalnej

srodek tezauryzacji — waluta finansowania
waluta rezerwowa

- waluta inwestycyjna

srodek wymiany — waluta transakcyjna lub posredniczaca
na rynkach walutowych waluta interwencyjna
— waluta rozliczeniowa / fakturowania

w handlu zagranicznym

jednostka rozliczeniowa waluta notowan gietdowych waluta odniesienia / kotwica

stabilizacyjna

Zrédto: 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. FC. Bergsten: The dollar and the euro, Foreign Affairs, Vol. 76, No. 4, July/August 1997, s. 86.
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Biorgc pod uwage powyzsze czynniki, nalezy stwierdzi¢, ze obszarami gospodarczymi, kto-
rych waluty moga petni¢ role walut miedzynarodowych, sg przede wszystkim Stany Zjedno-
czone i strefa euro (a w mniejszym stopniu takze Japonia). Udziat w $wiatowym handlu wynosi
w przypadku strefy euro okoto 19%, USA — 15%, a Japonii — 9%. Jezeli za$ chodzi o udziat w $wia-
towym PKB, to wskazniki ksztattujg sie nastepujaco: strefa euro — 16%, USA — 22%, Japonia — 7%.
Za waluty miedzynarodowe uznaje sie czasami takze funta brytyjskiego i franka szwajcarskiego,
cho¢ ich znaczenie jest znacznie mniejsze w poréwnaniu do dolara, euro i nawet jena (podobnie
jak potencjat gospodarczy tych panstw).

8.1. Zastosowanie euro w sferze prywatnej

Jesli chodzi o zastosowanie w sferze prywatnej, to — jak wynika z powyzszej tabeli — walu-
ta miedzynarodowa petfni nastepujace role:

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

* waluty transakcyjnej (trading currency) i posredniczacej (vehicle currency) na rynkach wa-
lutowych;

* waluty rozliczeniowej/fakturowania w handlu zagranicznym (settlement/invoicing currency);
 waluty notowan gietdowych (pricing/quotation currency).

W odniesieniu do pierwszej z wymienionych rél, nalezy stwierdzi¢, ze walutg finansowania
jest ta waluta, w ktdrej emitowane sg papiery wartosciowe stuzace pozyskaniu kapitatu przez pod-
mioty gospodarcze (przedsiebiorstwa) na finansowanie ich dziatalnosci. Role te pojmuje sie zaréw-
no w ,waskim”, jak i w ,szerokim” ujeciu®. Generalnie, jezeli chodzi o wszystkie emisje miedzyna-
rodowych papieréow dtuznych, to w pofowie 2002 r. udziat euro wynosit okoto 29-39%, co
plasowato go na drugiej pozycji po dolarze amerykanskim (okoto 44%), ale wyraznie przed jenem
japonskim (6-13%). Natomiast rozpatrujgc osobno emisje krotkookresowych instrumentéw rynku
pienieznego i osobno dtugookresowych obligacji i skryptéw dtuznych, to —w zaleznosci od ujecia —
pozycje euro i dolara sg albo niemal réwnowazne (w ujeciu ,waskim”), albo tez pozycja dolara jest
wyraznie dominujgca (w ujeciu ,,szerokim”) (zob. tabela 10). Powszechnie uwaza sie, ze to wtasnie
na rynku obligacji euro osiggnetfo jak dotychczas najwiekszy sukces i wtasnie tam stanowi najwiek-
sza konkurencje dla dolara. Warto takze wspomniec o wykorzystaniu euro przez sektor bankowy ja-
ko miedzynarodowej waluty finansowania. W tym zakresie réwniez potwierdza sie powyzsza ten-
dencja, gdyz udziat euro w miedzynarodowych pasywach bankowych (tj. miedzynarodowych
papierach wartosciowych wyemitowanych przez banki i miedzynarodowych depozytéw banko-
wych) wynosit w potowie 2002 r. okoto 24%, podczas gdy analogiczny udziat dolara — 55%, a je-
na — 7%°96. Powyzsze udziaty euro jako waluty pozyskiwania $rodkéw finansowych wzrosty gene-
ralnie o okoto 3-4 punkty procentowe w poréwnaniu z koncem 2000 r. 97

Z kolei walutg inwestycyjng jest ta waluta, w ktdrej dokonywane sg inwestycje, a tym sa-
mym przechowywane sg wartosci finansowe. Jezeli chodzi o aktywa bankowe (miedzynarodowe
papiery dtuzne posiadane przez banki, miedzynarodowe pozyczki bankowe i zagraniczne akcje), to
na poczatku 2002 r. udziat euro wynosit okoto 24% i tak jak poprzednio znajduje sie na pozycji po-
miedzy dolarem (52%) a jenem (11%). Podobne dane zostaty uzyskane réwniez od najwiekszych
Swiatowych inwestoréw instytucjonalnych, ktérzy w potowie 2002r. posiadali w swoich portfelach

95 Waskie ujecie” odnosi sie tylko do emisji miedzynarodowych papieréw wartosciowych (obligacji, skryptéw dtuznych,
instrumentéw rynku pienigznego), ktére dokonywane sa w walutach innych niz waluta panstwa, z ktérego pochodzi
emitent. Natomiast ,szerokie ujecie” uwzglednia takze emisje w walucie krajowej emitenta, pod warunkiem jednak, ze
s one skierowane na rynek miedzynarodowy. 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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do$c znaczne aktywa wyrazone w euro, bo stanowigce 28% ogétu; byty one jednak znacznie mniej-
sze od aktywow dolarowych (50%), ale dwukrotnie wieksze od aktywdw nominowanych w jenach
(14%) (zob. tabela 10). W poréwnaniu z koncem 2000r. powyzsze udziaty euro jako waluty inwe-
stycyjnej wzrosty generalnie o okoto 2-3 punkty procentowe?,

Jezeli chodzi o rynki walutowe, to waluta miedzynarodowa spetnia na nich dwojaka role.
Pierwszg z nich jest tradycyjna rola waluty transakcyjnej, czyli waluty bedacej jedng ze stron trans-
akgji walutowej (spot lub swap). W przypadku transakcji natychmiastowych (spot), udziat euro wy-
nosit na koniec 2001 r. okoto 43%, podczas gdy dolara — ponad 84%, a jena — 26%, natomiast
w przypadku transakcji swapowych wskazniki te wynosity odpowiednio 34%, 95% i 20%%°. Tak
wiec, w przypadku obu rodzajéw transakcji wyraznie dominujaca jest pozycja dolara (okoto 90%),
€O 0znacza, ze praktycznie zawsze jest on jedng ze stron transakcji wymiany walutowej (dotyczy to
zwiaszcza transakgji swapowych). Jezeli chodzi o udziat euro (srednio okoto 38%), to w przypadku
transakcji spot jest on praktycznie taki sam jaki miata marka niemiecka przed rozpoczeciem trzecie-
go etapu UGW, natomiast w przypadku transakcji swap jest on o kilkanascie procent wyzszy'00.

Miedzynarodowe znaczenie danej waluty na rynkach walutowych wynika jednak gtéwnie z jej
wystepowania w charakterze tzw. waluty posredniczacej (nazywanej tez walutg przejscia) w trans-
akcjach kupna-sprzedazy pomiedzy innymi walutami (dotyczy to tylko transakgji spot). Zastosowa-
nie danej waluty jako waluty posredniczacej zalezy od kosztéw transakcyjnych!9'. Obecnie tylko
dwie waluty — dolar i euro — petnig te role, przy czym dolar jest gtéwng miedzynarodowa walutg
posredniczaca (w Ameryce Pétnocnej i tacinskiej, w Azji, na Bliskim Wschodzie itd.), natomiast eu-
ro — podobnie jak wczesniej marka niemiecka — ma status regionalnej waluty posredniczacej (gtdw-
nie w panstwach nordyckich i Srodkowoeuropejskich).

W handlu zagranicznym waluta miedzynarodowa spetnia funkcje waluty rozliczania i/lub
fakturowania transakcji handlowych (eksportu/importu). Niestety, w tym przypadku trudno
doktadnie oceni¢ role euro, gdyz nie sg dostepne petne, zharmonizowane i zagregowane dane
dla strefy euro w tym zakresie. Bezsprzecznie jednak gtéwng walutg fakturowania i rozliczania
handlu miedzynarodowego jest dolar amerykanski. Jezeli zas chodzi o euro, to zgodnie z szacun-
kami Komisji Europejskiej, w 2000r. wynosit on okoto 15-17% w skali $wiatowej'92. Natomiast
w przypadku panstw strefy euro srednio okoto 40-50% wszystkich transakgji ich handlu zagra-
nicznego (tj. bez handlu wewnetrznego — miedzy panstwami cztonkowskimi) jest wyrazanych
w euro. Euro jest tez szeroko wykorzystywane w panstwach sgsiadujacych ze strefg euro, np.
w Polsce (ponad 60% eksportu i importu), czy w Butgarii (ponad 50% eksportu i 60% importu).
Jezeli zas chodzi o handel panstw strefy euro z gtéwnymi Swiatowymi partnerami handlowymi,
to udziat euro jest réwniez stosunkowo wysoki — przyktadowo, w potowie 2002 r. wynosit on
29% catego eksportu do Japonii i 52% catego importu z tego kraju, co oznaczato istotny wzrost
w poréwnaniu z 2000 r., kiedy analogiczne wskazniki wynosity 18% i 40% (w przypadku USA
brak jest poréwnywalnych danych)103.

| wreszcie, jezeli chodzi o role waluty notowan gietdowych (zaréwno na gietdach papieréw
wartosciowych, jak i towarowych), to rola dolara amerykanskiego jest w tym zakresie bezwzgled-

98 por, tamze, s. 11.

99 7 uwagi na fakt, ze w kazdej transakgji biorg udziat dwie waluty (kupowana i sprzedawana) ich taczny udziat wyno-
si nie 100%, lecz 200%.

100 7ob. Review of the international role of the euro (2002), op. cit., s. 30-32.

101 Jezeli suma kosztéw transakcyjnych wymiany posredniej (a—b i b—c) jest nizsza od kosztéw transakcyjnych wymiany
bezposredniej (a—c), wowczas wybierana jest transakcja z uzyciem waluty posredniczacej. Koszty transakcyjne — zgod-
nie z zasada korzysci skali — s tym nizsze, im wyzsza jest liczba przeprowadzanych transakcji na danym rynku. Wyko-
rzystywanie danej waluty jako waluty posredniczacej zalezy nie tylko od wielkosci danego rynku walutowego, ale takze
od jego ptynnosci oraz gtebokosci, czyli istnienia dobrze funkcjonujacego rynku wtérnego. Por. np. S. Black: Transaction
costs and vehicle currencies, Journal of International Money and Finance, Vol. 10, No. 4/1991, s. 512-527.

102 Opecny udziat euro w strukturze handlu miedzynarodowego jest nizszy niz wczesniejszy taczny udziat walut zasta-
pionych przez euro, gdyz po wprowadzeniu euro handel wewnatrz strefy euro stat sie ,,handlem krajowym"” UE wyra-
zanym w 'walucie krajowej' (euro), a zatem przestat sie zalicza¢ do handlu zagranicznego. Szerzej na ten temat: K. Sze-
lag: Euro w roli waluty miedzynarodoweyj, ,Bank i Kredyt”, nr 12/1998, s. 52-53.

103 7oh. Review of the international role of the euro (2002), op.cit., s. 39-41.
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nie dominujgca. W przypadku gietd papieréw wartosciowych pozycja dolara jest dominujgca na
Swiecie, ale z wyjatkiem gietd europejskich, gdzie naturalnie przewaza euro. Co do gietd towaro-
wych, to tradycyjnie notowania cen surowcdw (zwtaszcza ropy naftowej i metali szlachetnych) na
Swiatowych gietdach byty i s3 podawane niemal wytacznie w dolarach amerykanskich, cho¢ jeszcze
niedawno niektére panstwa, jak np. Rosja czy Irak, stosowaty w tym celu euro — gtéwnie z powo-
déw politycznych, a nie ekonomicznych'% (naturalnie po ostatniej wojnie w Iraku sytuacja ta ule-
gfa zmianie na korzys¢ dolara). Na niekorzys¢ euro przemawia fakt, ze zwyczaj notowania w dola-
rach cen réznego rodzaju towardw jest od dawna bardzo mocno zakorzeniony w swiadomosci
uczestnikdw rynku, a tym samym zmiana tego stanu rzeczy w przewidywalnej perspektywie czaso-
wej wydaje sie mato realna’93,

Tabela 10

Stopien zastosowania gtéwnych walut miedzynarodowych

Euro Dolar Jen
waluta finansowania (ujecie)
miedzynarodowe dtuzne
papiery wartosciowe (szerokie) (a) 38,9 44,5 6,1
miedzynarodowe dtuzne
papiery wartosciowe (waskie) (a) 29,0 43,8 12,6
obligacje i skrypty dtuzne (szerokie) (b) 40,5 44,8 4,5
obligacje i skrypty dtuzne (waskie) (b) 30,9 45,6 8,5
instrumenty rynku pienieznego (szerokie) (b) 36,3 38,1 5,1
instrumenty rynku pienieznego (waskie) (b) 19,6 51,3 7,0
miedzynarodowe pasywa bankowe (a) 24,0 55,0 7,0
waluta inwestycyjna
miedzynarodowe aktywa bankowe (o) 24,0 52,0 10,6
obligacje w portfelach wiodacych
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 panstwa) (d) 13,0 68,3 4,9
oficjalne rezerwy walutowe
(panstwa rozwiniete) (d) 9,7 74,5 5,5
oficjalne rezerwy walutowe
(panstwa rozwijajace sie) (d) 15,3 64,1 4,5

Dane na: (a) potowe 2002r. (b) drugi kwartat 2002r. (c) pierwszy kwartat 2002r. (d) koniec 2001r.
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: Review of the international role of the euro, ECB, December 2002.

8.2. Zastosowanie euro w sferze oficjalnej

Jezeli za$ chodzi o zastosowanie w sferze oficjalnej, to waluta miedzynarodowa spetnia trzy
podstawowe role:

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

104 70b. Review of the international role of the euro (2001), op. cit., s. 17.
105 7ob. L. Oreziak: Miedzynarodowa pozycja euro, ,Bank i Kredyt” (dodatek ,Euro od A do Z"), sierpier 2002, s. 3.
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 waluty rezerwowej (reserve currency);
* waluty interwencyjnej (intervention currency).

Co do pierwszej z powyzszych rdl, to kotwica stabilizacyjna jest wykorzystywana jako swo-
isty punkt odniesienia dla stabilizowania kurséw innych walut. Czynniki, od ktérych zalezy wybér
przez dane panstwo danej waluty jako kotwicy, to: znaczenie stosunkéw handlowych z panstwem-
-emitentem tej waluty, znaczenie przeptywdw finansowych z tym panstwem, a takze stabilno$¢ wa-
luty-kotwicy'96. Od momentu wejécia w zycie UGW euro petni role kotwicy stabilizacyjnej dla wa-
lut okoto 55 panstw spoza strefy euro (lub jest powigzane z tymi walutami w inny sposéb).
Powigzania niektorych walut z euro wynikajg z faktu, ze przed wprowadzeniem euro byty one po-
wigzane z jedna lub kilkoma walutami narodowymi UGW, ktdre zostaty zastgpione przez euro. Po-
wigzanie okreslonej waluty z euro nastepuje na ogét na mocy jednostronnej decyzji danego pan-
stwa i nie wymaga zawierania zadnych formalnych porozumien z wtadzami strefy euro czy UE (np.
z EBC lub Radg UE). Prawodawstwo UE przewiduje jednak szereg powigzan walutowych z panstwa-
mi trzecimi, ktore zostaty upowaznione z dniem 1 stycznia 1999 r. do uzywania euro jako waluty
krajowej (np. San Marino, Watykan czy Monako) lub powigzania kurséw swych walut z euro jako
kotwicg stabilizacyjng (np. panstwa nalezgce do afrykanskiej strefy franka francuskiego — CFA franc
zone). Generalnie, w zaleznosci od form powigzan walutowych z euro przyjetych poszczegdine
panstwa, mozna dokona¢ umownego podziatu na nastepujace grupy'%7:

a) panstwa, ktérych waluty sg bezposrednio powigzane z euro (pegged to the euro). Do tej
grupy nalezg panstwa cztonkowskie UE spoza strefy euro, ktore stabilizujg kursy swoich walut wo-
bec euro w ramach systemu ERM 2 (obecnie Dania, wczesniej takze Grecja — do konca 2000 r.) oraz
niektére panstwa kandydujace (Cypr, a od maja 2001 r. takze Wegry);

b) panstwa, ktére wprowadzity tzw. system currency board'98, przyjmujac za punkt odniesie-
nia euro (a wczesniej marke niemieckg), z ktérym w sposéb sztywny powigzaty kurs swojej waluty.
Sa to Estonia (od 1992 r.), Bosnia i Hercegowina oraz Butgaria (od 1997 r.). W ubiegtym roku do-
taczyta do nich takze Litwa, ktéra wczesniej stosowata currency board wzgledem dolara, a od lute-
go 2002 r. przeszta na currency board wobec euro;

c) panstwa, ktére dokonaty tzw. jednostronnej euroizacji (unilateral euroisation), tzn. nie
przystepujac do strefy euro, ani nie majgc formalnych politycznych powigzan z panstwami strefy
euro, przyjety euro jako prawny srodek pfatniczy na swoim terytorium. Sg to tzw. europejskie mi-
kropanstwa — Andora, Kosowo i Czarnogoéra (te ostatnie juz wczesniej postugiwaly sie praktycznie
wyltacznie marka niemiecka);

d) panstwa, w ktérych kurs waluty narodowej jest oparty na koszyku walutowym (currency ba-
sket) zawierajgcym euro — jak np. Malta, ktéra od sierpnia 2002 r. zwiekszyta udziat euro w swoim
koszyku do 70% (z 57%). Do tej grupy zaliczaja sie takze panstwa (np. totwa), ktérych waluty sg po-
wigzane ze Specjalnymi Prawami Ciggnienia (SDR), gdyz naturalnie euro zastgpito nie tylko same wa-
luty narodowe UGW, ale tez ich udziaty w koszyku SDR (dotyczy to marki niemieckiej i franka fran-
cuskiego)109. 7 panstw pozaeuropejskich do tej grupy naleza gtéwnie panstwa afrykanskie i arabskie
(Maroko, Libia, Botswana, Arabia Saudyjska, Zjednoczone Emiraty Arabskie, Katar, Kuwejt);

e) panstwa, ktore wprowadzity tzw. kurs ptynny sterowany (managed floating), w ktérym eu-
ro petni nieformalnie role waluty odniesienia dla waluty narodowej. Do grupy tej zaliczaja sie gtéw-
nie panstwa kandydujace (Stowacja, Stfowenia, Rumunia), batkanskie (Chorwacja, Serbia, Macedo-
nia) i pétnocnoafrykanskie (Tunezja).

106 70b. 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 \\/ jezyku polskim brak jest powszechnie stosowanego i uznanego ttumaczenia terminu ,,currency board”. Pojawia-
ja sie wprawdzie rézne propozycje, jak np. zarzad waluta, izba walutowa czy urzad emisji pienigdza, ale wiele z nich
jest mocno krytykowanych jako nietrafne lub btedne i Zadna nie zyskata jeszcze pefnej akceptacji.

109 Obecnie koszyk SDR sktada sie z dolara amerykanskiego, jena japonskiego, funta brytyjskiego i euro. Od 1 stycznia
2001 r. udziat euro w koszyku SDR wynosi 29%.
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Jak wynika z powyzszego, panstwa, ktére powigzaty swoje waluty z euro, to przede wszyst-
kim kraje, ktére maja silne powigzania gospodarcze, finansowe lub polityczne ze strefg euro. Pan-
stwa te sg jednak w wiekszosci mate lub bardzo mate, a tym samym reprezentujg tacznie niewielki
potencjat gospodarczy w skali Swiatowej — ich udziat w swiatowym PKB wynosi bowiem niespetna
4%, a w PKB strefy euro — 16%.

W odniesieniu do drugiej z wymienionych rél — waluty rezerwowej — nalezy stwierdzi¢, ze
banki centralne utrzymuja rezerwy przede wszystkim w celu dokonywania interwencji w obronie
kursu walutowego, w celu zapewnienia, ze zewnetrzne zobowigzania panstwa (wynikajace z han-
dlu zagranicznego) bedg mogty by¢ dotrzymane, a takze z uwagi na obstuge zadtuzenia pan-
stwa'10, Gtéwng walutg rezerwowga byt i nadal jest dolar, cho¢ od upadku systemu z Bretton Wo-
ods jego udziat w strukturze $wiatowych rezerw walutowych systematycznie maleje. Udziat ten
jednak nadal wynosi az 68% wszystkich oficjalnych rezerw walutowych na swiecie, czyli znacznie
wiecej niz w przypadku euro (13%)'"1, a takze jena (5%). Proporcje te s praktycznie niezmienne
od momentu wprowadzenia euro do chwili obecnej. W tym kontekscie warto zwréci¢ uwage, ze
udziat euro w strukturze rezerw walutowych niektérych panstw jest zdecydowanie wyzszy niz po-
wyzsze kilkanascie procent i — wedtug danych na koniec 2000 r. i 2001 r. — wynosit on przyktado-
wo 37% i 39% w przypadku Australii i Kanady, 50% i 53% w przypadku Stanéw Zjednoczonych
i Wielkiej Brytanii, a takze okoto 2/3 w niektérych panstwach sasiadujgcych ze strefg euro (jak np.
Stowacja — 59%, czy Chorwacja — 66%)''2. Ponadto, niektére inne panstwa (w tym Rosja i Chiny)
ogtosity, ze albo juz zwiekszyty udziat euro w swoich rezerwach, albo tez zamierzaja to uczynic¢
w przysztosdci.

Rola waluty interwencyjnej jest Scisle powigzana zaréwno z rolg waluty rezerwowej, jak i ko-
twicy stabilizacyjnej. Niestety, informacje o dokonywanych interwencjach (zwtaszcza w odniesieniu
do walut, w ktérych sa dokonywane) pozostaja z reguty Scisle tajne, a tym samym istnieje niewiele
informadgji, na podstawie ktérych mozliwa bytaby ocena znaczenia euro jako waluty interwencyjnej.
Z odstepnych informacji wynika, ze panstwa, ktére dokonuja badz dokonywaty interwencji w euro,
mozna podzieli¢ na dwie gtdwne grupy, tj. po pierwsze, panstwa cztonkowskie UE pozostajgce po-
za strefg euro, ale nalezgce do ERM 2, a po drugie, panstwa spoza UE sagsiadujace ze strefg euro
(gtéwnie panstwa kandydujace, a takze niektdre panstwa batkanskie).

8.3. Obecna i przyszta miedzynarodowa réwnowaga walutowa

Na podstawie dokonanego powyzej przegladu stopnia zastosowania euro i innych walut
w skali miedzynarodowej jasno wynika, ze pierwszoplanowg walutg miedzynarodowg jest w dal-
szym ciggu dolar amerykanski, natomiast euro juz od momentu wprowadzenia w 1999 r. uzy-
skato druga pozycje na swiecie i wcigz jg utrzymuje. Roznica dzielgca euro od dolara jest bardzo
wyrazna, podobnie jak réznica dzielgca euro i jena. Generalnie, rynkowy udziat dolara wynosi $red-
nio okoto 50%, udziat euro waha sie miedzy 1/4 a 1/3, natomiast udziat jena wynosi zwykle kil-
ka/kilkanascie procent (dla poréwnania, udziat pozostatych walut miedzynarodowych — funta bry-
tyjskiego i franka szwajcarskiego — nie przekracza kilku procent, a czasami jest wrecz zbiezny do
zera). Rozpatrujac dtuzszy okres, np. od upadku systemu z Bretton Woods, nalezy stwierdzi¢, ze do-
konaty sie istotne zmiany dotyczace znaczenia poszczegdlnych walut w skali miedzynarodowej —
charakteryzujace sie spadkiem udziatu dolara i jednoczesnym wzrostem znaczenia walut europej-
skich i jena (mimo ostabienia, dolar zdotat jednak zachowac wiodacg pozycje). Biorac za$ pod uwa-
ge krotszy okres, np. od rozpoczecia trzeciego etapu UGW, nalezy stwierdzi¢, ze zachodzgce zmia-
ny majg bardzo umiarkowany charakter (w ostatnich latach bardziej widoczny byt jedynie spadek

110 zob. np. P. Bekx: The implications of the introduction of the euro..., op.cit., s. 19.

111 Obecny udziat euro w strukturze rezerw jest nizszy niz wczeéniejszy taczny udziat walut zastgpionych przez euro,
gdyz po wprowadzeniu euro rezerwy wyrazane wczesniej w tych walutach staty sie dla bankdw centralnych strefy euro
aktywami , krajowymi”, a nie zagranicznymi. Szerzej na ten temat: K. Szelag: Euro w roli waluty miedzynarodoweyj, 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 miedzynarodowej). Obserwujac i poréwnujgc rozwdj sytuacji, a zwtaszcza
ksztattowanie sie pozycji dolara i euro na $wiecie, mozna wskazac kilka prawidtowosci dotyczacych
petnienia przez nie roli walut miedzynarodowych'13:

* po pierwsze, udziaty dolara i euro jako walut miedzynarodowych, odzwierciedlajg ge-
neralnie potencjat gospodarczy panstw (obszaréw), ktére sg ich emitentami. Istniejg jednak
pewne wyjatki od tej ogodlnej reguty, jak np. struktura oficjalnych rezerw walutowych, w ktérej
udziat dolara jest nieproporcjonalnie wysoki w stosunku do potencjatu gospodarki amerykanskiej,
a udziat euro zdecydowanie mniejszy od potencjatu gospodarczego strefy euro;

* po drugie, popyt na miedzynarodowe papiery dtuzne emitowane w euro pochodzi gtéwnie
ze strefy euro, natomiast popyt na dolarowe papiery dtuzne pochodzi praktycznie ze wszystkich re-
giondw swiata. Podaz obligacji i skryptéw dfuznych wyrazanych w euro osigga znaczace rozmiary poza
strefg euro przede wszystkim dlatego, ze istnigje duze zainteresowanie nimi ze strony inwestoréw ze stre-
fy euro. W zwigzku z tym przedsiebiorstwa emitujgce obligacje w euro kieruja je przede wszystkim do tej
grupy inwestordw, dostosowujac je do ich specyficznych potrzeb, wymogdw itp.;

* po trzecie, dolar jest walutg miedzynarodowa majgcg zastosowanie na catym swiecie, zas
euro jest walutg miedzynarodowsa, ktorej znaczenie jest silnie skoncentrowane regionalnie. Wyni-
ka to z faktu, ze euro w znacznej mierze odziedziczyto regionalng role i znaczenie po marce niemiec-
kiej. W zwiagzku z tym np. miedzynarodowe emisje obligacji wyrazanych w euro sg dokonywane gtéw-
nie w panstwach zaliczajacych sie do tzw. rynkéw wschodzacych, ktére sg geograficznie najblizsze
strefie euro. Podobnie jest na rynkach walutowych, gdzie euro spetnia role waluty posredniczacej gtow-
nie w panstwach nordyckich i niektérych srodkowoeuropejskich. Réwniez, jezeli chodzi o zastosowanie
danej waluty jako tzw. kotwicy stabilizacyjnej, euro jest wykorzystywane gtéwnie w panstwach kandy-
dujgcych, batkanskich i srodziemnomorskich. Dolar natomiast jest szeroko uzywany (praktycznie w kaz-
dej roli) na catym swiecie — nie tylko w panstwach zachodnich (w Ameryce i Europie), ale takze w Azji
Potudniowo-Wschodniej, na Bliskim Wschodzie czy w republikach Wspdlnoty Niepodlegtych Panstw.

Na zakonczenie, biorgc pod uwage zarysowany powyzej obecny ukfad sit pomiedzy gtéwny-
mi walutami miedzynarodowymi (a zwtaszcza dolarem i euro), warto zastanowic sie czy stan ten
jest docelowy, czy tez raczej przejsciowy. Wydaje sie, ze z uptywem czasu obecna sytuacja bedzie
sie stopniowo zmienia¢. W przewidywalnej przysztosci raczej trudno sobie wyobrazi¢, aby euro mo-
glo stac sie walutg o réwnorzednym znaczeniu jak dolar, ale w dtuzszej perspektywie jego rola po-
winna wzrosng¢ w stosunku do stanu obecnego. Rézne scenariusze co do przysztej roli euro jako
waluty miedzynarodowej byty przewidywane jeszcze przed wprowadzeniem euro''4. W szczegél-
nosci starano sie oceni¢, jak silnym rywalem dla dolara bedzie euro i gdzie bedzie znajdowat sie
punkt réownowagi miedzy tymi walutami, czyli innymi stowy jak bedzie wygladata nowa miedzyna-
rodowa rownowaga walutowa. W literaturze przedmiotu spotka¢ mozna kilka alternatywnych
scenariuszy — od zaktadajacych niemal catkowitg dominacje dolara po przewidujace catkowitg do-
minacje euro. Takie przyktadowe scenariusze, dotyczace znaczenia dolara i euro w relacjach miedzy
trzema gtéwnymi blokami gospodarczymi (amerykanskim, europejskim i japonskim), to!12:

* scenariusz ,status quo”,

* scenariusz ,quasi status quo”,
* scenariusz ,,medium euro”,

* scenariusz , big euro”,

* scenariusz ,pan euro”.

13 Tamze, s. 53-54.
114 7ob. 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.

5 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 miedzynarodowa réwnowaga walutowa po wprowadzeniu euro

a) scenariusz ,status quo” b) scenariusz ,quasi status quo” ) scenariusz ,medium euro”
USA USA USA
$ $ $ $ € $
UE $ Japonia UE € Japonia UE € Japonia
d) scenariusz ,big euro” e) scenariusz ,pan euro”
USA USA
€ $ € €
UE € Japonia UE € Japonia

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

Scenariusz ,status quo” obrazuje sytuacje sprzed wprowadzenia euro, gdzie jedyng miedzy-
narodowa walutg byt w praktyce dolar amerykanski, ktéry dominowat w wymianie handlowej (za-
rowno w handlu towarami, jak i aktywami finansowymi). Dolar byt ponadto jedyng walutg posred-
niczacag na rynkach walutowych, co oznaczato, ze praktycznie wszystkie transakcje miedzy walutami
europejskimi i jenem byty dokonywane za posrednictwem dolara.

Scenariusz ,quasi status quo” odnosi sie do sytuacji obecnej. Przedstawia on pewien, chod
jeszcze niezbyt wielki, wptyw wprowadzenia euro na dotychczasowy uktad sit. Dolar nadal pozo-
staje podstawowa walutg rozliczeniowg w handlu USA z resztg Swiata, jak rowniez jedyng waluta
posredniczacg na rynkach walutowych. Réznicg jest tylko rozliczanie wymiany handlowej miedzy UE
(strefg euro) a Japonig — w euro, a nie w dolarach. Dominacja dolara jako waluty transakcyjnej i in-
westycyjnej oznacza tez jego dominacje jako waluty rezerwowe;j.

Scenariusz ,medium euro” zaktada wzgledng réwnowage miedzy dolarem i euro. Zgodnie
z nim, w przysztosci nastgpi czeSciowe wyparcie dolara i ograniczenie jego roli do rozliczania trans-
akgji handlowych i finansowych miedzy USA i Japonia, a tym samym dominacje euro w transakcjach
UE (strefy euro) z resztg Swiata. Do tego czasu euro nie przejmie jednak roli waluty posredniczacej,
ktéra wcigz pozostanie dolar. Nie oznacza to jednak, ze wszystkie transakcje pomiedzy euro i jenem
beda dokonywane za posrednictwem dolara; czes¢ bedzie przeprowadzana posrednio (wiekszos¢),
a czes$¢ bezposrednio (mniejszosé).

Scenariusz ,big euro” przewiduje zepchniecie dolara do roli drugoplanowej waluty miedzy-
narodowej. Natomiast pierwszoplanowg walutg miatoby stac sie euro, dominujac nie tylko w trans-
akcjach UE (strefy euro) z resztg Swiata, ale takze przejmujac role waluty posredniczacej na rynkach
walutowych. Jednak, tak jak w poprzednim przypadku, nie wszystkie transakcje miedzy dolarem
i jenem miatyby by¢ dokonywane za posrednictwem euro (czes¢ z nich bytaby bowiem dokonywa-
na bezposrednio). Dominacja euro jako waluty transakcyjnej i inwestycyjnej oznaczataby tez jego
dominacje jako waluty rezerwowej.

Scenariusz ,pan euro” jest odwrdceniem sytuacji sprzed wprowadzenia euro. Zgodnie z nim,
najwazniejszg pod kazdym wzgledem walutg miedzynarodowg miatoby sta¢ sie euro, w ktérym
rozliczano by transakcje miedzy wszystkimi blokami gospodarczymi, podobnie jak wszelkie transak-
cje miedzy dolarem i jenem. Euro odgrywatoby tez role waluty posredniczacej.
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Powyzsze scenariusze opieraja sie gtdwnie na analizie kosztow transakcyjnych. Oczekuije sie,
ze w ciggu 5-10 lat po wprowadzeniu euro dokona sie catkowita integracja europejskich rynkéw fi-
nansowych, a tym samym koszty transakgji z udziatem euro spadng ponizej kosztéw transakcji do-
larowych (bedzie to mozliwe zwtaszcza, gdy Wielka Brytania przystapi do strefy euro — z uwagi na
rozmiary i znaczenie brytyjskiego rynku finansowego). Istotne znaczenie ma tez rozwoj stosunkéw
handlowych miedzy poszczegdlnymi blokami gospodarczymi. Im mniejsza bedzie integracja miedzy
Europa i Azja (a zatem wyzsze koszty transakcyjne na rynku EUR/JPY), tym bardziej jest prawdopo-
dobne, ze dolar utrzyma role waluty posredniczacej (jak w scenariuszu ,medium euro”). Rozwdj sy-
tuacji po wprowadzeniu euro moze byc zatem nastepujgcy: w krétkim okresie —, quasi status quo”,
w srednim okresie — , quasi status quo” lub , medium euro”, w dtugim okresie — , medium euro” lub
.big euro”116,

116 K. Szelag: Euro w roli waluty miedzynarodoweyj, op.cit., s. 62-63.
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Od momentu powstania Wspdlnot Europejskich rozwijana byta szczegdlna forma integracji
gospodarczej pomiedzy panstwami zachodnioeuropejskimi, a mianowicie integracja walutowa.
W czasie powstania Wspdlnot funkcjonowat juz od kilkunastu lat miedzynarodowy system waluto-
wy — tzw. system z Bretton Woods. W zwigzku z tym panstwa cztonkowskie EWG nie musiaty po-
dejmowac praktycznie zadnych nowych dziatan w sferze walutowej, lecz jedynie wigczyc¢ sie w ist-
niejacy system, tym bardziej, ze funkcjonowat on bez zaktécen. Mimo to panstwa te postanowity
pogtebi¢ miedzy sobg integracje w sferze walutowej i stworzyé wtasne mechanizmy integracyjne,
jak np. EUP, EUW czy szereg komitetow o charakterze gospodarczo-walutowym. W latach szes¢-
dziesigtych pojawity sie jednak problemy w funkcjonowaniu systemu z Bretton Woods, ktore wy-
musity jego reforme, ale nie zdotato to zapobiec upadkowi tego systemu na poczatku lat siedem-
dziesigtych.

Zjawiska kryzysowe w miedzynarodowym systemie walutowym, ktére wystgpity pod koniec
lat szes¢dziesigtych, doprowadzity m. in. do silnej dewaluacji franka francuskiego i rewaluacji mar-
ki niemieckiej. Stato sie to zagrozeniem dla dotychczasowych osiggnie¢ europejskiej integracji go-
spodarczej — unii celnej, wspdlnej polityki rolnej czy swobody handlu wewnatrz EWG. Kryzys walu-
towy uswiadomit panstwom cztonkowskim, ze dotychczasowe formy integracji i koordynacji
w sferze walutowej, prowadzone gtéwnie w ramach powotanych do tego celu komitetéw, okaza-
ty sie niewystarczajgce, aby skutecznie chroni¢ Wspdlnote przed zewnetrznymi zagrozeniami w po-
staci kryzyséw walutowych. Podkreslato to potrzebe intensyfikacji wspdlnych dziatan integracyjnych
w sferze walutowej, jak réwniez silniejsza niz dotychczas koordynacje polityk gospodarczych
panstw cztonkowskich.

W zwiazku z tym na przefomie lat szes¢dziesigtych i siedemdziesigtych przywddcy panstw
cztonkowskich Wspdlnoty podjeli bezprecedensowa decyzje o utworzeniu unii gospodarczej i walu-
towej. Decyzja ta zostata rozwinieta w tzw. Planie Wernera, ktéry przewidywat, ze utworzenie unii
walutowej i wprowadzenie wspdlnej waluty nastgpi w ciggu 10 lat, tj. do konca 1980r. Te niezwykle
$miate i ambitne zamierzenia nie powiodly sie i ostatecznie Plan Wernera zakonczyt sie niepowodze-
niem. Zadecydowato o tym wiele przyczyn. Przede wszystkim na przeszkodzie stanety powazne $wia-
towe kryzysy walutowe i gospodarcze na poczatku lat siedemdziesiatych, tj. zatamanie sie systemu
walutowego z Bretton Woods i tzw. pierwszy kryzys naftowy. Realizacje Planu Wernera utrudniaf tak-
ze brak jasnej wizji i koncepcji urzeczywistnienia idei unii walutowej, ktory wynikat gféwnie z faktu,
ze byto to przedsiewziecie pionierskie, w zwigzku z czym nie istniaty gotowe wzorce do powielenia
i nasladowania. Innym problemem w realizacji Planu Wernera byt brak odpowiednich podstaw praw-
nych, tj. przepiséw traktatowych dotyczgcych unii gospodarczej i walutowej, ktére bytyby bez-
wzglednie wigzace dla panstw cztonkowskich. Stabos¢ Planu Wernera tkwita tez w tym, ze z koniecz-
nosci byt on préba pogodzenia dwoéch przeciwnych koncepcji — ,monetarystycznej”
i ,ekonomicznej” — podczas gdy nalezato zdecydowac sie na jedng z nich. Ponadto, istotng przyczy-
na niepowodzen byt brak wystarczajgco silnej woli politycznej, a takze znaczace réznice w sytuadji
gospodarczej poszczegdlnych panstw cztonkowskich, co de facto oznaczato che¢ budowy unii wa-
lutowej nie popartej unig gospodarcza. Ogdlnie rzecz biorgc, Plan Wernera przewidywat pewne roz-
wigzania, ktére wowczas byly zbyt daleko idgce — w szczegdlnosci prowadzenie wspdlnej polityki bu-
dzetowej i harmonizacje podatkéw. Pociggato to bowiem za sobag koniecznos¢ zrzeczenia sie
i przekazania na szczebel wspdlnotowy suwerennych uprawnien narodowych przez rzady poszcze-
gdlnych panstw, na co w tamtym czasie panstwa cztonkowskie Wspdlnoty nie byty jeszcze gotowe.

Mimo iz Plan Wernera zakonczyt sie niepowodzeniem, to jeszcze w tej samej dekadzie doko-
nano istotnego postepu w zakresie integracji walutowej, czego efektem byt najpierw system ,we-
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za walutowego”, a nastepnie ESW, ktérego centralnym elementem byta ECU, bedaca swego rodza-
ju prekursorem pézniejszej jednolitej waluty — euro. Oceniajac funkcjonowanie ESW, nalezy stwier-
dzi¢, ze jego powstanie przyczynito sie do osiggniecia znacznie wiekszej stabilnosci walutowej w ra-
mach Wspdlnoty. Funkcjonowanie ESW ujawnito istotne réznice pomiedzy tempem integragji
walutowej a tempem integracji gospodarczej, w zwigzku z czym panstwa cztonkowskie charakte-
ryzowaty sie wcigz znaczng rozbieznoscig podstawowych wskaznikéw makroekonomicznych. Oce-
nia sie, ze ESW przyczynit sie w pewnym stopniu do osiggniecia wiekszej zbieznosci gospodarcze;
pomiedzy panstwami cztonkowskimi, zwtaszcza w zakresie inflacji, gdyz stabilnos¢ kurséw waluto-
wych sprzyjata stabilnosci cen. Funkcjonowanie ESW ujawnito takze rozbieznosci pomiedzy teorig
a praktyka. Po pierwsze, w teorii ESW miat by¢ systemem symetrycznym, ktérego centralnym ele-
mentem miata by¢ ECU. W praktyce natomiast wystepowata wyrazna asymetria, a centralnym ele-
mentem systemu stata sie jego najsilniejsza waluta — marka niemiecka, ktéra podobnie jak dolar
amerykanski w systemie z Bretton Woods (cho¢ na mniejszg skale), miata z tego tytutu uprzywile-
jowana pozycje w stosunku do innych walut.

Kryzysy walutowe w ramach ESW z lat dziewiecdziesigtych, a zwitaszcza pierwszy z nich, po-
twierdzity (sformutowang przez R. Mundella) zasade okreslang jako ,trojkat niemozliwosci”. Zgod-
nie z tg zasadg obszar walutowy nie moze charakteryzowac sie jednoczesnie (1) statymi kursami
walutowymi, (2) swobodnym przeptywem kapitatu i (3) niezalezng politykg pieniezng. Stabilizacja
kurséw walutowych w warunkach swobodnego przeptywu kapitatu wymaga wiec koordynacji (lub
centralizacji) narodowych polityk pienieznych.

Natomiast zaréwno pierwszy, jak i drugi kryzys ESW, potwierdzity znaczenie integracji walu-
towej, a zwifaszcza jednolitej waluty, dla jednolitego rynku. Wielka skala deprecjacji walut niekto-
rych panstw cztonkowskich w pierwszej potowie lat dziewiecdziesigtych spowodowata bowiem
znaczng poprawe konkurencyjnosci eksportu, a tym samym ozywienie gospodarcze w tych pan-
stwach. W zwigzku z tym, w owym czasie i w latach pdzniejszym niektdre panstwa celowo dopusz-
czaty do tzw. konkurencyjnej dewaluacji swoich walut, co z kolei wywierato presje na stosowanie
réznego rodzaju srodkdw ochronnych w innych panstwach (np. kontyngentéw czy cet importo-
wych na towary z tamtych panstw). Powodowato to po pierwsze, ze wspdlnotowy rynek wewnetrz-
ny stawat sie coraz bardziej niejednolity, a po drugie, stwarzato nieréwne warunki konkurencji w ra-
mach tego rynku. Istnienie walut narodowych stanowito wiec nieustanne zagrozenie dla
funkcjonowania wspdlnego rynku, a jedynym rozwigzaniem wydawata sie jednolita waluta, ktéra
wyeliminowataby wahania kurséw walutowych, mozliwos¢ manipulowania kursem walutowym,
a w efekcie takze nieuczciwg konkurencje, przyczyniajac sie do prawidtowego funkcjonowania Jed-
nolitego Rynku.

Mimo niepowodzen, a takze réznego rodzaju kryzyséw gospodarczych i walutowych, na
przetomie lat osiemdziesigtych i dziewiecdziesigtych zdecydowano sie powrdci¢ do idei Planu Wer-
nera. Efektem byt tzw. Raportu Delorsa, w ktérym ponownie zaproponowano utworzenie unii go-
spodarczej i walutowej we Wspdlnocie. W nastepstwie tych propozycji, a takze kilkuletnich uzgod-
nien pomiedzy panstwami cztonkowskimi, przyjety zostat Traktat z Maastricht, ktérego wejscie
w zycie umozliwito powstanie UGW. Zaréwno Raport Delorsa, jak i Traktat z Maastricht, zaktadaty,
ze ustanowienie UGW nastgpi w trzech etapach, a wraz z rozpoczeciem trzeciego (finalnego) eta-
pu UGW wprowadzona zostata jednolita waluta euro.

Wejscie w zycie UGW, a takze wprowadzenie wspdlnej waluty euro w 1999r., byto swoistym
uwienczeniem procesu europejskiej integracji walutowej, zmierzajgcego do ustanowienia unii wa-
lutowe] pomiedzy panstwami cztonkowskimi Wspdlnoty, ktéry przechodzit rézne koleje losu i trwat
od trzydziestu lat (pierwsza oficjalna propozycja utworzenia unii walutowe]j padta w 1969r.). W tym
kontekscie, biorgc pod uwage szereg niepowodzen i czesto niekorzystny rozwdj sytuacji, nalezy
podkresli¢ konsekwencje i wytrwatosc panstw cztonkowskich w dazeniu do wyznaczonego celu (na-
wet jezeli w pewnych okresach ich determinacja ulegata ostabieniu). UGW jest jak dotychczas bez-
sprzecznie najwiekszym osiggnieciem, a takze najwyzszym i najbardziej zaawansowanym etapem
integracji, ktory udato sie osiggna¢ od zakonczenia drugiej wojny swiatowej w ramach Wspdlnot
Europejskich.
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Warte podkreslenia wydaje sie réwniez to, ze w procesie integracji walutowej czesto powra-
cano do wczesniejszych koncepgji, z tym ze — wyciggajac wnioski z przesztosci — dokonywano
w nich stosownych modyfikacji. Doskonatym przyktadem jest Plan Wernera z poczatku lat siedem-
dziesigtych, do ktérego powrdcono na poczatku lat dziewiecdziesigtych — m.in. w Raporcie Delor-
sa. W poprzednim rozdziale, oceniajac Plan Wernera stwierdzono, ze o jego niepowodzeniu zade-
cydowat m. in. brak przepiséw rangi traktatowej dotyczacych unii gospodarczej i walutowej.
Spowodowato to, ze panstwa cztonkowskie — zwtaszcza w okresie miedzynarodowych kryzysow
walutowych i gospodarczych, ktorych skutki same réwniez odczuwaty — nie miaty dostatecznej mo-
tywacji, aby mimo niesprzyjajacych okolicznosci pogtebiac proces integracyjny zamiast dbac o po-
prawe swojej wiasnej sytuacji. Wyciggnawszy wnioski z lat siedemdziesigtych, dwadziescia lat pdz-
niej — przyjmujac Traktat z Maastricht — zdecydowano sie wprowadzi¢ gruntowne zmiany do
traktatow zatozycielskich, rozszerzajac je o przepisy, ktére umozliwity powstanie UGW. Przepisy te
miaty charakter bezprecedensowy i byty absolutng nowoscig. W szczegdlnosci dotyczyto to wpro-
wadzenia ponadnarodowej polityki pienieznej prowadzonej przez ponadnarodowy bank centralny,
ktéremu zdecydowano sie zagwarantowac bardzo wysoki poziom niezaleznosci.

Innym przyktadem wyciggniecia wnioskéw z przesztodci byta kwestia zbieznosci gospodarcze;
panstw cztonkowskich majgcych utworzy¢ miedzy sobg unie walutowa. Jak juz bowiem byta o tym
mowa w poprzednim rozdziale, dazac do realizacji Planu Wernera czes¢ panstw cztonkowskich by-
ta sktfonna przechodzi¢ do jego kolejnych etapéw, niezaleznie od faktu, ze nie byly do tego goto-
we pod wzgledem ekonomicznym, gdyz wystepowaty miedzy nimi bardzo znaczne réznice doty-
czace ich sytuacji makroekonomicznej. Taki stan rzeczy stwarzat ryzyko, ze ewentualna unia
walutowa zostanie utworzona na bardzo stabych podstawach gospodarczych, a tym samym moze
sie okaza¢ nietrwata. Aby temu zapobiec, w Traktacie z Maastricht wyraznie stwierdzono, ze przy-
jecie jednolitej waluty musi by¢ poprzedzone spetnieniem tzw. kryteridw zbieznosci gospodarczej —
dotyczacych podstawowych wskaznikéw makroekonomicznych — jak poziom inflacji i stép procen-
towych, stan finanséw publicznych oraz stabilno$¢ kursu walutowego. Zaznaczono przy tym, ze
spetnienie to musi by¢ trwate i dtugookresowe. Mozna wiec powiedzie¢, ze podczas przyjmowania
Traktatu z Maastricht zwyciezyto podejscie prezentowane w latach siedemdziesigtych przez szkote
‘ekonomistow!, zgodnie z ktérym unia walutowa powinna by¢ poprzedzona osiggnieciem unii go-
spodarczej.

Zaréwno Raport Delorsa i Traktat z Maastricht, podobnie jak wczesniej Plan Wernera, zakta-
daty, ze utworzenie UGW jest procesem zbyt skomplikowanym, aby mogto nastapi¢ jednorazowo,
w zwigzku z czym musi nastepowac stopniowo — etap po etapie, faza po fazie. To z pewnoscig
przyczynito sie do stosunkowo ptynnego przeprowadzenia catego procesu ze sfery planéw do rze-
czywistosci, gdyz nie byto zaskoczeniem ani dla panstw cztonkowskich, ani tez dla otoczenia ze-
wnetrznego.

Wejscie w zycie UGW, jak tez wprowadzenie wspdlnej waluty europejskiej, byto wydarzeniem
majgcym znaczenie nie tylko dla panstw cztonkowskich UE, ale praktycznie dla catego $wiata.
Swiadczy o tym fakt, ze — zgodnie z oczekiwaniami — od momentu wprowadzenia w 1999r. euro
stato sie druga (po dolarze amerykanskim) z najwazniejszych walut miedzynarodowych. Euro jest
wykorzystywane zaréwno w obrocie prywatnym, jak tez w obrocie oficjalnym. Mimo iz stopien za-
stosowania euro stopniowo wzrasta, to jednak dystans dzielgcy je obecnie od dolara jest bardzo
wyrazny (cho¢ sg obszary, jak np. rynek obligacji, gdzie euro i dolar maja pozycje niemal réwno-
rzedng). Dolar w dalszym ciggu pozostaje pierwszoplanowg waluta miedzynarodowa, mimo iz od
czasu upadku systemu z Bretton Woods jego rola na swiecie istotnie spadta. Jezeli chodzi o przy-
szty ukfad sit w Swiatowym systemie walutowym, to nie nalezy sie spodziewa¢, ze w najblizszych
latach euro stanie tak samo popularng i szeroko wykorzystywang walutg jak dolar, aczkolwiek na-
lezy oczekiwac stopniowo rosnacej roli euro i powolnego, ale konsekwentnego zblizania sie do do-
lara. Przemawia za tym ogromny potencjat gospodarczy strefy euro, ktory jest poréwnywalny do
potencjatu gospodarki amerykanskiej.

(@
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