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Unia Gospodarcza i Walutowa Unii Europejskiej

1. Poczatki europejskiej integracji gospodarczej i walutowej

Wbrew powszechnym przekonaniom, unia walutowa w Europie nie jest
pomystem nowatorskim. W potowie lat 80. dziewigtnastego stulecia, Francja
utworzyla uni¢ walutowa z Belgia, Szwajcaria, Wlochami, Grecja i Bulgaria,
zwang tacinska Unia Walutowa; innym tego typu przedsigwzigciem byta
Skandynawska Unia Walutowa, powotana do zycia pod koniec XIX wieku przez
Szwecje, Danie i Norwegieg.' (Obie unie dotrwaty do pierwszej wojny $wiatowe;.)
Powstajaca obecnie nowa unia gospodarcza i walutowa w ramach Unii
Europejskiej wydaje sig by¢ lepiej zaplanowana i znacznie bardziej stabilna niz
jej poprzedniczki.

Zatozyciele Wspolnot Europejskich zdawali sobie w pelni sprawe z faktu, ze
tworzeniu wspolnego rynku i skutecznemu wdrozeniu wspolnych strategii musi
towarzyszy¢ wspolna polityka gospodarcza i walutowa. Oczywista sprawa byto
takze, Ze stopniowe tworzenie wspolnego rynku prowadzi do rosnacej zaleznosci
ekonomicznej pomigdzy panstwami cztonkowskimi. Takie warunki utrudniaja
z kolei poszczegdlnym panstwom czlonkowskim wprowadzanie elementow ich
wiasnej polityki gospodarczej i monetarnej, wywierajacej znaczny wplyw na
partneréw ekonomicznych. W zwiazku z powyzszym pojawila si¢ koniecznos¢
zapewnienia, przynajmniej w pewnym stopniu, wspolnej plaszczyzny dzialania
w dziedzinie polityki gospodarcze;.

Jednakze zatozycielom Wspolnot brakowato odwagi do wykonania
decydujacego kroku w kierunku stworzenia wspoélnej polityki ekonomicznej
prowadzacej do utworzenia unii gospodarczej i walutowej. Panstwa cztonkowskie
nie byly przygotowane na zrzeczenie si¢ suwerennosci na rzecz WE w kwestiach

" Bartlomiej Nowak — student Wydzialu Prawa i Administracji Uniwersytetu Warszawskiego
oraz Wyzszej Szkoty Przedsigbiorczosci i Zarzadzania im. L.Kozminskiego w Warszawie.

' Por. S.Wojciechowski, Instytucje Unii Europejskiej, Warszawa 1999 oraz W.Goralczyk,
Prawo miedzynarodowe publiczne, Warszawa 1999.
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polityki monetarnej, budzetowej i fiskalnej. W zamian okreslono wspodlne cele
krajowych polityk gospodarczych, zgodnie z ktéorymi kazde z panstw zobowiazato
si¢ do realizacji celow zwiazanych z zatrudnieniem, stabilnoscia cen, rbwnowaga
salda platniczego i stabilnoscia waluty. Sze$¢ panstw-zatozycieli Wspdlnot
podjeto takze decyzje o wzajemnej koordynacji wewngtrznej polityki gospo-
darczej w $cislej konsultacji z instytucjami wspolnotowymi. Niezaleznie od
tego, odpowiedzialno$¢ za formutowanie i wdrazanie polityki gospodarczej
pozostata wylaczna prerogatywa poszczegolnych panstw.

Wkrotce stato sig oczywiste, ze faktyczne postgpy w sferze koordynacji
polityk wewnetrznych nie sprostaly oczekiwaniom. Mimo iz wazki cel utworzenia
unii gospodarczej i walutowej powszechnie uwazano za istotny z punktu widzenia
konsolidacji integracji europejskiej, pozostat on niemozliwy do zrealizowania.

2. Geneza unii gospodarczej i walutowej

Podczas ,,szczytu” haskiego w 1969 r., przywodcy panstw WE podjeli
decyzje o rozpoczeciu tworzenia unii gospodarczej 1 walutowej. Rada Ministrow
oraz Komisja Europejska otrzymaty polecenie ustalenia harmonogramu prac
z uwzglednieniem kolejnych etapoéw realizacji calego przedsiewzigcia.
Powotano do zycia komitet pod przewodnictwem Pierre’a Wernera, premiera
i ministra finanséw Luksemburga. W pazdzierniku 1970 r. komitet przedstawit
raport koncowy. Tzw. plan Wernera okreslal trzy etapy na drodze do utworzenia
unii gospodarczej i monetarnej, przy czym etap koncowy miatby zostac
zrealizowany w roku 1980, kiedy to krajowe instrumenty kontroli gospodarcze;j
i monetarnej mialyby zosta¢ przeksztalcone w instrumenty wspolnotowe.

W 1971 r. Rada przyjeta szereg decyzji z moca dziatania wstecznego od dnia
1 stycznia, otwierajac tym samym droge do realizacji pierwszego etapu unii
gospodarczej i walutowe;.

Juz w kwietniu 1973 r. Komisja przedstawita Radzie sprawozdanie z realizacji
etapu wstepnego. Panstwa cztonkowskie nie osiagnely prawie zadnych postepow
w zakresie koordynacji polityk gospodarczych. Pod presja rosnacej inflacji
i gwattownych fluktuacji na migdzynarodowych rynkach walutowych, panstwa
WE wolaty uciekaé si¢ raczej do dziatan jednostronnych niz przyja¢ wspolny
kurs stwarzajacy szanse powodzenia w perspektywie Srednioterminowej. Nad
polityczna wola poddania si¢ wspolnej dyscyplinie i efektywnego wykorzystania
srodkow wspolnotowych zapanowala chec osiagnigcia zyskow krotkoterminowych.
Poniewaz drugi etap prac zaplanowano na luty 1974 r., Wspoélnota podjeta ogromny
wysitek, aby utrzymaé przyjety uprzednio harmonogram tworzenia unii gospo-
darczej i walutowej. Proby te jednakze zawiodly i drugiego etapu wowczas nie
uruchomiono. Zostat on zastapiony przyjeciem szeregu jednorazowych srodkow
stuzacych poprawieniu i rozszerzeniu zestawu instrumentéw do sterowania
polityka monetarna i koordynacji polityk ekonomicznych.
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3. Europejski System Walutowy

Wspdlnoty kontynuowaly jednak prace wiodace do utworzenia unii gospo-
darczej i walutowej. Pod koniec lat 70. z inicjatywy kanclerza Niemiec Helmuta
Schmidta i prezydenta Francji Giscarda d’Estaing stworzono Europejski System
Walutowy (ESW). Jego powstanie nadato nowy wymiar wspolpracy walutowej
w Europie. Celem Systemu bylo utworzenie w Europie strefy stabilizacji
monetarnej, w mozliwie jak najwigkszym stopniu wolnej od wplywu gwaltownych
wahan kursowych. Niska stabilno$¢ kurséw walutowych powodowala, ze firmy
europejskie obawialy si¢ podejmowania szeroko zakrojonych, dlugoterminowych
przedsigwzigé¢ inwestycyjnych na rynkach innych panstw WE i uniemozliwiata
pelne wykorzystanie szans oferowanych przez Wspolny Rynek.

W ramach ESW przyjeto zaloZenie realizacji uzgodnionego celu stabilizacji
wewngtrznej (cenowej) 1 zewngtrznej (kursowej) dzigki wprowadzeniu systemu
statych, lecz podlegajacych korekcie wskaznikow stanowiacych wytyczne oparte
na roznorodnych mechanizmach interwencyjnych i kredytowych. Zobowiazania
nalozone Systemem na panstwa cztonkowskie i forma jego funkcjonowania
doprowadzity do wigkszej konwergencji polityk gospodarczych i monetarnych
panstw cztonkowskich, w zwiazku z czym ogoélnie przedsigwzigcie uznano za
sukces.

Wszystkie panstwa cztonkowskie dolaczyly do mechanizmu kursowego
(Exchange Rate Mechanism — ERM), za pos$rednictwem ktorego ustalono
dwustronne kursy wymiany walut pomigdzy poszczegdlnymi krajami.
Przewidziano mozliwo$¢ wystapienia wahan kurséw kazdej z walut, aczkolwiek
bez mozliwosci jej wzmocnienia ani ostabienia wobec innych walut objetych
mechanizmem kursowym o warto$¢ przekraczajaca 2,25%. Poza stworzeniem
tego rodzaju mechanizmu kursowego, w ramach Europejskiego Systemu
Walutowego stworzono takze nowa walute ecu (European Currency Unit). Ecu
byto tzw. walutg koszyka, co ogdlnie rzecz biorac oznacza, ze stanowita ona
srednia wazona wszystkich walut ESW.?

4. Ecu

Ecu odegrata gléwna role w Europejskim Systemie Walutowym. Obejmowata
ona koszyk walut wszystkich panstw cztonkowskich, przy czym udziat kazdej
z nich w ESW odzwierciedlat sil¢ gospodarcza danego kraju. Komisja codziennie
ustalata doktadng warto§¢ ecu w kazdej walucie, a kursy walut do ecu
publikowano w ,, Dzienniku Urzedowym Wspolnot Europejskich”.

% Por. K.D.Borchardt, European Integration, Brussels 1995. Ecu to takze nazwa trzynasto-
wiecznej ztotej monety francuskie;.
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Ecu pehita cztery podstawowe funkcje: 1) jednostki odniesienia w
mechanizmie kursowym, 2) wskaznika okre$lajacego ewentualne odchylenia
jednej z walut od innych, 3) jednostki obrachunkowej dla potrzeb transakcji w
ramach mecha-nizméw interwencyjnego i kredytowego, 4) jednostki rozliczania
zadluzenia pomigdzy krajowymi organami odpowiedzialnymi za kwestie
monetarne. Ecu uzywano takze jako jednostki obrachunkowej dla potrzeb budzetu
wspolnotowego, gdyz wszelkie obowiazujace optaty, naleznosci i kwoty
zZwrotow oraz inne wewngetrzne ptatnosci w ramach Wspolnot denominowano i
rozliczano w tej walucie.

W ramach transakcji prywatnych zapewniata ona firmom, pracownikom
1 zwyktym obywatelom ochrong przed nagtymi wahaniami kursowymi.

W sektorze bankowym korzystano z ecu jako z pelnowartosciowej waluty
europejskiej shuzacej obstudze rachunkéw oszczgdnos$ciowych i kredytow na
rachunkach biezacych klientow detalicznych i instytucjonalnych, ze szczegdlnym
uwzglednieniem matych i $rednich przedsigbiorstw oraz oséb prowadzacych
dziatalno$¢ gospodarcza. Z transakcjami w ecu wiazano nadzieje, ze efektem
ostatecznym bedzie mozliwos¢ korzystania z owej waluty w kazdym panstwie
czlonkowskim jako z catkowicie akceptowalnej alternatywy dla walut krajowych.
Optymistyczne prognozy zaktadaly, ze postgp w kierunku unii gospodarcze;j

i walutowej umozliwi obywatelom WE obrot banknotami i monetami ecu jako
europejska waluta platnosci za wszelkie nabywane towary czy ushugi.
Wprawdzie nie spodziewano si¢ szybkiego pojawienia si¢ tej mozliwos$ci

1 stusznie, gdyz takie warunki zaistnialy dopiero z chwilg ustanowienia euro.

(O euro bedzie mowa w dalszej czg$ci niniejszego opracowania.)

5. Droga do unii gospodarczej i walutowej

W czerwcu 1988 r., przywodcy WE ponowili inicjatywe utworzenia unii
gospodarczej 1 walutowej w ramach programu powotania Wspoélnego Rynku.
Rozwazeniem form i sposobow realizacji tego celu miata zaja¢ si¢ specjalna
komisja ekspertow pod kierunkiem przewodniczacego Komisji Jacquesa Delorsa.
W ogloszonym w kwietniu 1989 r. tzw. raporcie Delorsa opisano szczegdétowo
warunki, jakie powinny zosta¢ spetnione, aby mogla powstac unia gospodarcza
i walutowa, a takze zaproponowano trzyetapowy plan realizacyjny. Raport ten
zostatl zatwierdzony na ,,szczycie” Wspolnot w czerwcu 1989 r. i przyjety jako
podstawa dalszych dziatan.

5.1. Etap pierwszy: 1990-1993

Dat¢ rozpoczgcia pierwszego etapu prac ustalono na lipiec 1990 r. (przy
czym podkreslic nalezy, ze wszelkich ustalonych termindéw dotrzymano).
Poczawszy od tej daty usunigto wszelkie ograniczenia walutowe oraz w obszarze
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przeptywow kapitatlowych pomigdzy panstwami czitonkowskimi (z malymi
wyjatkami). Wprowadzono $cislejsza koordynacj¢ i wspolny nadzoér polityk
gospodarczych panstw cztonkowskich; wzmocniono wspolpracg pomigdzy
bankami centralnymi w ramach Komitetu Gubernatoréw Bankow Centralnych.

Zaplanowane dziatania przebiegaly zgodnie z klasycznym harmonogramem
przedsigwzig¢ integracyjnych, ktory przewiduje:

a) utworzenie strefy wolnego handlu (brak optat celnych w obszarze
objetym integracja) — panstwa nalezace do owej strefy zobowiazuja si¢ wycofaé
wzajemne oplaty celne i ograniczenia iloSciowe obowiazujace uprzednio w ramach
wymiany handlowej, z jednoczesnym utrzymaniem w mocy krajowych taryf
celnych i oddzielnych polityk wobec panstw trzecich;

b) unia celna (brak optat celnych w obszarze objetym integracja, wspolna
taryfa celna) — cztonkowie unii zobowiazuja si¢ usunac¢ wszelkie bariery
w przeplywie towardw 1 wprowadzi¢ wspolne taryfy celne, jak réowniez
standardowa polityke handlowa wobec partnerow zewnetrznych;

¢) wspolny rynek (brak optat celnych w obszarze objetym integracja,
wspolna taryfa celna, swobodny przeplyw kapitalu, ustug i sily roboczej) —
uczestnicy zobowiazuja si¢ zapewni¢ swobodg handlu nie tylko pod wzglgdem
rodzaju towarow, lecz takze pod wzgledem czynnikéw produkcji, wielkosci
kapitatu oraz sity roboczej i ustug;

d) unia gospodarcza (brak oplat celnych w obszarze objgtym integracja,
wspolna taryfa celna, swobodny przeptyw kapitatu, ustug i sily roboczej oraz
harmonizacja polityki gospodarczej) — niezaleznie od dziatan objgtych
poprzednimi etapami integracji, czlonkowie unii podejmuja samodzielne decyzje
w dziedzinie harmonizacji polityki gospodarczej (panstwa cztonkowskie Unii
Europejskiej siggaja po instrumenty koordynacji polityki monetarne;j);

e) pelna integracja gospodarcza (brak optat celnych w obszarze objgtym
integracja, wspolna taryfa celna, swobodny przeptyw kapitatu, ushug i sity
roboczej oraz harmonizacja polityki gospodarczej i wspolnota polityki kursowe;j
i monetarnej) — panstwa znajdujace si¢ na tym samym etapie wprowadzaja
standardowa polityke gospodarcza i powotuja organ ponadnarodowy, ktorego
decyzje uznaje si¢ za wiazace dla panstw cztonkowskich Unii Europejskie;j.

5.2. Etap drugi: 1994-1998

Na mocy Traktatu o Unii Europejskiej, termin 1 stycznia 1994 r. ustalono
jako date rozpoczecia drugiego etapu unii gospodarczej 1 walutowe;.
Jednoczesnie Traktat formutowat podstawy prawne wymagane dla realizacji
koncowego etapu jej tworzenia.

Zasadniczym celem tego etapu bylo zapewnienie szerokiej konwergencji
polityk ekonomicznych panstw cztonkowskich. W zwiazku z tym Rada Europejska
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sformutowala wytyczne do polityki gospodarczej a panstwa czlonkowskie
zobowiazano do przedstawienia sredniookresowych programow
konwergencyjnych, z uwzglednieniem wszelkich srodkow polityki gospodarczej
planowanych do wdrozenia w celu zapewnienia petlnego uczestnictwa owych
panstw w etapie koncowym tworzenia unii gospodarczej i walutowej, przy czym
stabilno$¢ cen

i dobra kondycje finansow publicznych podkreslono jako kwestie priorytetowe.
Panstwa czlonkowskie, ktérych polityke gospodarcza uznano za zagrazajaca
perspektywom utworzenia unii, mozna bylo podda¢ naciskom stuzacym przy-
wroceniu do wlasciwego stanu ich polityk gospodarczych, na mocy odno$nych
zalecen wydawanych przez Rade Ministrow.

Jako iz etap koncowy przewidywal utworzenie niezaleznego Europejskiego
Banku Centralnego, pafistwa cztonkowskie, w ktorych bank centralny nadal
podlegal wytycznym rzadowym, zostaly zobowiazane do przyjecia rozwigzan
ustawodawczych gwarantujacych niezalezno$¢ ich wtadz monetarnych podczas
drugiego etapu. Ponadto we wczesnej fazie tego etapu powotano Europejski
Instytut Monetarny (European Monetary Institute — EMI) z siedziba we
Frankfurcie nad Menem jako prekursora Europejskiego Banku Centralnego.
EMI wykorzystat etap drugi w celu opracowania plandéw strategicznych
1 operacyjnych stuzacych sformutowaniu jednolitej polityki monetarnej
i ulatwieniu identyfikacji panstw gotowych z gospodarczego punktu widzenia do
wejscia w obszar jednolitej waluty. (Podczas tego etapu po raz pierwszy padia,
na madryckim ,,szczycie” w 1995 r., nazwa nowej waluty — euro.)’

5.3. Etap trzeci: po 1999 r.

Przed rozpoczgciem trzeciego etapu panstwa cztonkowskie czekat z koncem
1996 r. trudny sprawdzian, podczas ktdrego stwierdzono, ktore z nich spelniaja
ostre kryteria konwergencji, ustalone pod katem uczestnictwa w strefie wspolnej
waluty.

Ustalono, ze proces stopniowego wprowadzania do obrotu wspolnej waluty
europejskiej powinien rozpocza¢ si¢ nie pdzniej niz 1 stycznia 1999 r. Aby
przejs¢ do etapu trzeciego, panstwa cztonkowskie UE musialy wypehic
nastgpujace kryteria sformutowane w specjalnym dokumencie stanowiacym
zatacznik do Traktatu z Maastricht:

— roczny wskaznik wzrostu cen w danym panstwie czlonkowskim nie

powinien przekracza¢ proporcjonalnej warto$ci 1,5% liczonej od sredniej

3 Patrz K.Jakubiszyn, B.Karski, C.Rybinska, Euro — nowa waluta, Biblioteka Bankowca,
Warszawa 1999.

54



B.Nowak, Unia Gospodarcza i Walutowa UE

stopy inflacji dla trzech panstw Unii Europejskiej o najlepszym tego
rodzaju wskazniku;

— wysoko$¢ s$redniej nominalnej dlugoterminowej stopy oprocentowania
nie moze przekracza¢ o wigcej niz o 2 punkty procentowe proporcjo-
nalnej $redniej nominalnej stopy oprocentowania liczonej dla trzech
panstw Unii Europejskiej o najnizszym rocznym wskazniku inflacji;

— panstwa czlonkowskie objete mechanizmem cenowym Europejskiego
Systemu Walutowego musza przez okres przynajmniej dwoch lat
utrzymac¢ akceptowalny poziom wahan kurséw wymiany wilasnej waluty
do pozostatych walut unijnych;

— wysokos$¢ deficytu budzetowego nie moze przekroczy¢ 3% PKB;

— wysokos$¢ zadtuzenia publicznego nie moze przekroczy¢ 60% PKB.

Na skutek spetnienia powyzszych kryteriow przez wigkszo$¢ panstw Rada

Europejska mogta podjac ostatecznag decyzje o utworzeniu unii gospodarczej

i walutowej, co nastapito zgodnie z planem 1 stycznia 1999 r. (Do unii
przystapito poczatkowo 11 panstw cztonkowskich, bez Wielkiej Brytanii, Danii,
Szwecji 1 Grecji.)

6. Unia Gospodarcza i Walutowa

6.1. Euro

Euro to nowo utworzona waluta Unii Europejskiej, ktora stala si¢ prawnym
srodkiem platniczym w styczniu 1999 r.* Do roku 2002 banknoty i monety euro
zastapia dotychczasowe waluty tych panstw cztonkowskich Unii Europejskie;j,
ktore przystapia do strefy euro (obecnie jest ich 11, a od 1 stycznia 2001 r. ma
przystapi¢ Grecja), stajac si¢ tym samym jedynym prawnym Srodkiem
ptatniczym w owych panstwach. Beda one dysponowaé wspolna waluta oraz
jednolita polityka gospodarcza i walutowa. Ich ,,stare” waluty krajowe zostana
na trwale uniewaznione i wycofane z obiegu.

Chociaz rola waluty bywa niedoceniana, to odgrywa ona wciaz bardzo
wazna rol¢ w funkcjonowaniu nowoczesnych gospodarek. Nie tylko peini
funkcje ujednoliconego pomiaru warto$ciowania, zapewniajac nam spdjny
sposob wyrazania wartosci, ale jest takze skuteczna forma ptatnosci. Rownie
wazne jest to, ze waluta stuzy nam jako lokata kapitatu, umozliwiajac sprawny
transport majatku na znacznej odlegtosci i bezterminowe jego sktadowanie. W
chwili obecnej euro pelni te wszystkie istotne funkcje dla najwigkszej strefy
wspolnej waluty, jaka kiedykolwiek zostata stworzona.

Uwarunkowania wprowadzania euro

* C.N.Chabot, Understanding the Euro — the Clear and Concise Guide to the New Trans-
European Economy, New York 1999.
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Jednym z najbardziej powszechnych bledéow popetianych przez analitykow
europejskiej unii walutowej jest przekonanie, ze euro to przedsigwzigcie
o charakterze gtéwnie gospodarczym. Faktem jest natomiast, iz euro stanowi
koncepcje zdecydowanie polityczna, od lat gleboko zakorzeniona w historii
Europy. Waluta euro wylonita si¢ jako istotny krok w kierunku osiagnigcia
ostatecznego celu integracji politycznej, po raz pierwszy zarysowanego
w zapisach rzymskich traktatow zatozycielskich Wspolnot Europejskich w 1957 r.
Postanowienia kolejnych traktatow wyraznie sugeruja, ze wprowadzenie
wspolnej waluty oparto na przestankach daleko wykraczajacych poza zwykty
rachunek ekonomiczny. Kanclerz Niemiec Helmut Kohl uwazal korzysci
ekonomiczne plynace z euro za kwesti¢ wtorna, podkreslajac natomiast, ze
,gorzkie doswiadczenia wojny i dyktatury biezqcego stulecia uczq nas, Zze
projekt zjednoczeniowy to najlepsze ubezpieczenie od powrotu egoizmu
i szowinizmu narodowego, i od gwaltownych konfliktéw”.” (Jak widaé, jeszcze
dzisiaj spuscizna dwdoch wojen Swiatowych odgrywa istotna role w procesie
integracji europejskiej.)

Licza si¢ takze inne motywacje natury politycznej. Tak np. Irlandia
postrzega euro jako instrument wzmacniajacy jej niezalezno$¢ w stosunku do
Wielkiej Brytanii; Wlochy chca uniknac statusu pariasa politycznego; Francja za
wszelka ceng pragnie ograniczy¢ swa podatnos¢ na decyzje polityczno-
-monetarne podejmowane przez NiemcOw, a ci ostatni maja nadziejg, ze unia
walutowa begdzie ,,wozem” ciagnigtym przez ,konia” pelnej unii polityczne;j.
Powodoéw przyjecia euro jest zatem bardzo wiele, gdyz kazde panstwo
cztonkowskie UE odmiennie widzi spektrum korzys$ci i zagrozen wiazacych si¢
ze wspllna walutg. Tak wige, mimo iz w przyjeciu euro ambitne cele
gospodarcze odgrywaly niezmiernie istotng rolg, waluta ta jest w pierwszym
rzedzie ,,dzieckiem” szeroko zakrojonych plandéw politycznych.

Waluta euro daje poczatek jednemu z najwigkszych i1 najsilniejszych
ugrupowan integracyjnych (mimo iz nie wszystkie panstwa cztonkowskie Unii
Europejskiej naleza do jej strefy). Pod wzgledem takich wskaznikow jak liczba
ludnosci, wysokos¢ PKB oraz importu i eksportu czy stopy zyciowej, europejski
Jednolity Rynek moze rywalizowa¢ z rynkiem Stanéw Zjednoczonych.
Wprawdzie strefa euro obejmuje zroznicowane i wysoce niezalezne panstwa, ale
wspolna waluta zdecydowanie wzmacnia powigzania gospodarcze i polityczne w
Europie, a tym podnosi jej range w gospodarce $wiatowej. Poniewaz
o sukcesie euro w ostatecznym rozrachunku zadecyduje wspotpraca panstw
unijnych w roznorodnych obszarach — od sformulowania polityki walutowe;j
poczawszy, na harmonizacji systemow prawnych i polityce bezpieczenstwa

° H.Kohl, EWWU Eckstei fiir Europa, ,,Bank Information und Genossenschafts Forum”, Januar
1997, s.4-5.
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skonczywszy — koncepcja Europy jako zjednoczonego ugrupowania politycznego
i gospodarczego jest w chwili obecnej bardziej aktualna niz kiedykolwiek.

Etapy wprowadzania euro

Wprowadzanie euro przebiega¢ ma w trzech podstawowych etapach:
Etap A: przygotowania do Europejskiej Unii Walutowej (2 maja 1998 r. — 1
stycznia 1999 r.)
— okreslenie grona panstw uczestniczacych,
— ogloszenie statych kursow wzajemnej wymiany walut,
— przeksztatcenie Europejskiego Instytutu Monetarnego w Europejski Bank
Centralny.
Etap B: poczatek Europejskiej Unii Walutowej (1 stycznia 1999 r. —
1 stycznia 2002 r.)
— nieodwracalne powiazanie kursow wymiany euro z walutami
krajowymi,
— wprowadzenie euro jako prawnego S$rodka ptlatniczego dla potrzeb
transakcji ,,ksiggowych”,
— przejecie przez Europejski Bank Centralny odpowiedzialnosci za
polityke monetarna w strefie wspolnej waluty,
— emisja w euro wszystkich nowych obligacji rzadowych w panstwach
uczestniczacych,
— natychmiastowe przejscie na euro rynkow pienigznych, rynkow
walutowych i1 systemow rozliczeniowych,
— przechodzenie oso6b prawnych i fizycznych na stosowanie euro na
zasadzie ,,bez przymusu, bez zakazu”.
Etap C: wymiana waluty (1 stycznia 2002 r. — 1 lipca 2002 r.)
pojawienie si¢ po raz pierwszy banknotow i monet euro,
— istnienie walut krajowych réwnolegle z euro,
— wycofanie z obiegu walut krajowych, ktore przestaja by¢ prawnym
srodkiem ptatniczym w ostatnim dniu powyzszego okresu.

Podstawowe korzysci wprowadzenia euro

Kursy wymiany walut — euro, zastgpujac waluty krajowe, calkowicie
eliminuje ryzyko dla walut uczestniczacych. Przyczyni si¢ to do rozwoju
inwestycji miedzynarodowych w strefie euro.

Koszty transakcji — z badan wynika, Ze przecigtny turysta wydaje
rownowartos¢ kwoty 13 USD tytulem kosztow wymiany walut przy
kazdorazowym przekroczeniu ktorejkolwiek granicy europejskiej, a jest to koszt
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obciazajacy dziesiatki milionéw takich podrézy rocznie.® Euro eliminuje
powyzsze koszty.

Przejrzystos¢ cen — jednolita waluta uwydatnia réznice w cenach towarow
i ustug oraz w wynagrodzeniach w poszczegélnych panstwach, wspierajac tym
samym konkurencj¢ pomig¢dzy poszczegdlnymi rynkami. Ceny wyrazone w euro
zapewniaja gospodarstwom domowym i przedsigbiorstwom prosta i przejrzysta
ptaszczyzng porownawcza w skali catego kontynentu.

Glebokie rynki finansowe — przed wprowadzeniem euro wysitki stuzace
dopasowaniu potrzeb finansowych konsumentéw do wymagan inwestycyjnych
z punktu widzenia oszczg¢dzajacych pozostawaly pod wplywem ogromnych
obcigzen psychologicznych i ekonomicznych zwiazanych z funkcjonowaniem
walut krajowych. Kazdy rodzaj instrumentu finansowego — od obligacji
rzadowych i1 komercyjnych pozyczek bankowych az po akcje zwykle oraz
obcigzone wysokim ryzykiem instrumenty pochodne — byt denominowany
w walucie krajowej. Prowadzito to do rozproszenia rynkéw finansowych,
zniechecajac inwestorow zagranicznych, co bylo zjawiskiem nie do uniknigcia
nawet przy braku kosztow transakcyjnych i ryzyka kursowego.

Euro stwarza zupelnie nowe warunki dla handlu $wiatowego. Z chwila
petnego wprowadzenia waluty transeuropejskiej w roku 2002, Europa stanie si¢
jednym z najwickszych jednolitych obszardw gospodarczych na §wiecie. Euro
moze nawet rzuci¢ wyzwanie dominacji dolara amerykanskiego, co powodowac
moze pojawienie si¢ wielu problemow w firmach niedostosowanych do nowych
okolicznosci, ale tez tworzac intratne mozliwosci dla przedsigbiorstw dobrze
przygotowanych.

6.2. Europejski Bank Centralny

Traktat z Maastricht z 1992 r. ustanowit nie tylko wspolna walute, lecz takze
Europejski Bank Centralny — EBC (European Central Bank — ECB). Utworzony
1 czerwca 1998 r. z siedziba we Frankfurcie, Bank ten, podobnie jak inne banki
centralne wspolczesnego §wiata, odpowiedzialny jest za zarzadzanie zasobami
oraz stabilno$§¢ euro i ma wylaczne prawo emisji banknotow i monet owej
waluty, czyli jest organem najwyzszej wtadzy monetarnej w strefie euro. Jego
podstawowe zadania wiaza si¢ z ustalaniem krytycznych krotkoterminowych
stop procentowych, posrednio decydujacych o tempie wzrostu gospodarczego.
Jako tworca polityki walutowej w strefie euro, Europejski Bank Centralny jest
najwazniejszym determinantem efektywnej stabilno$ci i powodzenia waluty euro.

Jednoczesnie Europejski Bank Centralny jest kamieniem wegielnym
Europejskiego Systemu Bankow Centralnych (European System of Central

 A.Cohen, The Euro May Be Good for You, ,,Financial Times”, 20 November 1997.
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Banks — ESCB), obejmujacego zarowno sam Bank Centralny, jak i banki centralne
poszczegblnych panstw cztonkowskich. Do zadan ESCB nalezy formutowanie

i wdrazanie polityki walutowej UE, przechowywanie walutowych rezerw
zagranicznych panstw cztonkowskich i zarzadzanie nimi, wspieranie sprawnego
funkcjonowania systemow platniczych i wspomaganie prac odpowiednich wtadz
krajowych w zakresie nadzorowania instytucji kredytowych i stabilnosci
systemu finansowego.

Strategia polityki walutowej EBC

Dazenie do stabilizacji cenowej w Europie jest celem ambitnym, ale trudnym
do osiagnigcia. Zadaniem Europejskiego Banku Centralnego jest zatem
okreslenie metody prowadzenia polityki walutowej, gdyz nie wystarczy samo
przyjecie zatozenia o konieczno$ci obnizania stopy inflacji.

Podstawowa strategia w tym zakresie (tzw. ukierunkowanie na zapasy
srodkow pienigznych) obejmuje technike, dzigki ktorej bank centralny prognozuje
przyszite czynniki presji inflacjogennej przez $ledzenie aktualnej ilo$ci pieniedzy
wprowadzonych do obrotu w danej gospodarce. Przy czym termin ,.$rodki
pieni¢zne” wystgpuje zazwyczaj jako synonim wskaznikow: ,,M17, ,M2” i
»~M3”, z ktorych ostatni, o najwyzszej wartosci, stanowi w przyblizeniu
rownowarto$¢ ogolnej ilosci gotdwki dostepnej obywatelom, podwyzszona
o ogbélng wartos¢ rachunkéw biezacych, rachunkéw oszczgdnosciowych,
rachunkow kredytowych 1 podobnych krotkoterminowych rachunkéw bankowych
funkcjonujacych w gospodarce w danym momencie.’

Uwaza sig¢ przy tym, ze ilos¢ srodkow pieni¢znych obecnych na rynku jest
doskonatym wyznacznikiem inflacji, poniewaz najtatwiej opisac ja jako zbyt
duzy zaséb pienigdzy na rynku w poroéwnaniu z iloscia dostgpnych towarow.
Tak wigc, dzigki $ledzeniu ogoélnej ilosci $rodkow pienigznych i kontroli
roznego typu sald, bank centralny moze okresli¢c prawdopodobienstwo wzrostu
lub spadku wskaznika konsumpcji w najblizszej przyszlosci. Jezeli ilos¢
srodkéw pienigznych wydaje si¢ duza w pordownaniu z jej docelowym
wskaznikiem ustalanym corocznie przez Europejski Bank Centralny, Bank ten
podnosi stopy procentowe celem zniechegcenia ludnosci do zadhuzania si¢
i wydawania pienigdzy. Sytuacja jest jednak bardziej zlozona, jako ze
dotychczas EBC nie ustalit skutecznego algorytmu pomigdzy zasobem §rodkoéw
pieni¢znych a stopa inflacji w Europie. Ponadto wielu ekonomistéw uwaza, ze
samo utworzenie Europejskiej Unii Walutowej naruszy tradycyjne zalozenia co
do funkcjonowania $rodkéw pienigznych na rynku, poniewaz proces konwersji

" Patrz Central Bank Survey of Foreign Exchange and Derivatives Market Activity, Basel 1999;
C.N.Chabot, op.cit.
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walut narodowych na euro zmusi ludno$¢ w krotkim czasie do zmiany
przyzwyczajen zwiazanych z posiadaniem pienigdzy.

W zwiazku z tym Europejski Bank Centralny stosuje takze technikeg tzw.
bezposredniego ukierunkowania na stopg inflacji, obecna na rynku takich
panstw, jak Wielka Brytania, Szwecja czy Finlandia i Hiszpania przed utwo-
rzeniem unii walutowej. W praktyce oznacza to, ze Europejski Bank Centralny
dokonuje kontroli nie tylko zasobu $rodkéw pienigznych, ale takze samego
poziomu cen i podejmuje wszelkie konieczne dzialania shuzace utrzymaniu ich
na uprzednio okre§lonym poziomie, niezaleznie od wysokosci wskaznikow
zasobow $rodkoéw pienigznych, takich jak ,,M3”.

EBC okre§la coroczne zmiany w poziomie cen za pomoca jednolitego
wskaznika cen konsumenckich (harmonised index of consumer prices — HICP),
odgrywajacego role oficjalnego unijnego wskaznika kosztow utrzymania.
Zamierzeniem Banku jest podejmowanie wszelkich koniecznych dziatan
z zakresu polityki walutowej zmierzajacych do utrzymania stopy inflacji
mierzonej wskaznikiem HICP na poziomie nie wyzszym niz 2 procent.

Kontrola poziomu zasobow euro i stopy inflacji w jego strefie nie jest
sprawa prosta. Ze wzglgdu na wielko$¢, ztozono$¢ 1 roznorodno$¢ warunkow
panujacych w strefie euro, Europejski Bank Centralny musi takze dokonywac
oceny pozostatych wskaznikéw, poczynajac od wzrostu liczby zaciagnigtych
kredytow i wskaznika optymizmu konsumenckiego, a konczac na cenach
producentdw i poziomie produkcji. Tak wigc, strategia walutowa EBC jest
stosunkowo elastyczna i opiera si¢ na trzech elementach: (1) kontroli zasobu
euro, (2) bezposrednim monitorowaniu stop inflacji w strefie euro, (3) badaniu
pozostatych czynnikéw wptywajacych na poziom cen.

Struktura organizacyjna EBC

Europejski Bank Centralny prowadzi dziatalno$¢ we wspotpracy z pigtnastoma
narodowymi bankami centralnymi, tworzac Europejski System Bankow
Centralnych. Zarzadzany jest on przez trzy organy EBC: Zarzad (Executive
Board), Rade Wykonawcza (Governing Council) i Rad¢ Generalng (General
Council). W sklad Zarzadu wchodza prezes i1 wiceprezes oraz czterej
czlonkowie. Podczas ,szczytu” UE w Brukseli 2 maja 1998 r., na ktéorym
podjeto decyzje, ktore panstwa beda mialy mozliwos$¢ uczestniczenia w Unii
Gospodarczej i Walutowej, ustalono takze sktad Zarzadu Europejskiego Banku
Centralnego (przedstawiony w tabeli 1).

W sklad Rady Wykonawczej wchodza czlonkowie Zarzadu EBC i czlonkowie
zarzadow bankow centralnych panstw cztonkowskich UE uczestniczacych
w pierwszym etapie Unii Gospodarczej i Walutowej. Aby zapewni¢ prawo glosu
krajom nie uczestniczacym w Europejskiej Unii Walutowej, powotano do zycia
trzeci organ wladz Europejskiego Banku Centralnego — Radg Generalna, w sktad
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ktorej wchodza prezes i wiceprezes Europejskiego Banku Centralnego oraz
przedstawiciele zarzadow bankéw centralnych wszystkich panstw cztonkowskich
Unii Europejskie;.

Na wniosek Niemiec, Europejski Bank Centralny utworzono wedtug modelu
niemieckiego Bundesbanku. EBC cieszy si¢ zatem catkowita niezaleznoscia
polityczna w Unii Europejskiej, co gwarantujg postanowienia Traktatu z Maastricht
oraz inne akty. Mianowani na jednorazowe kadencje wysocy funkcjonariusze
wiladz Banku musza cieszy¢ si¢ doskonata reputacja i dysponowaé doswiadcze-
niem zawodowym w dziedzinie polityki walutowej i bankowosci.

Tabela 1. Czlonkowie Zarzadu Europejskiego Banku Centralnego

Imie¢ i nazwisko Kraj pochodzenia |Pekliona funkcja | Okres kadencji
Wim Duisenberg Holandia Prezes 8 lat

Christian Noyer Francja Wiceprezes 4 lata

Otmar Issing Niemcy Cztonek Zarzadu |8 lat

Tommaso Padoa Schioppa | Wtochy Cztonek Zarzadu |7 lat

Eugenio Domingo Solans |Hiszpania Cztonek Zarzadu |6 lat

Sirkka Hamalainen Finlandia Czlonek Zarzadu |5 lat

Zrédto: www.dismal.com/euro/ecb_bio.stm

7. Ewentualne rezultaty wprowadzenia euro

7.1. Skutki wprowadzenia euro dla panstw czlonkowskich Unii Europejskiej

Przejécie z systemu wielowalutowego na jednowalutowy moze przyniesc
nastgpujace rezultaty:
— nizsze koszty transakcji,
— zmniejszenie fluktuacji gospodarczych wynikajacych z wahan kurso-
wych,
— ograniczenie ilosci kapitatu spekulacyjnego na rynku.
Mozliwe sg przy tym dwa scenariusze:

A. Scenariusz optymistyczny

Euro stanie si¢ powszechnie akceptowalna waluta, co wywota zwigkszenie
popytu na nia przy jednoczesnym wzroscie kursu wymiany. Taki stan przyniesie
z jednej strony wzmocnienie gospodarek panstw cztonkowskich Unii Europejskiej
W poréwnaniu z reszta §wiata, a z drugiej strony spowoduje:

61



Studia Europejskie, 4/2000

wyzsze ceny towarow i ustug wytwarzanych oraz eksportowanych

z panstw UE,

perturbacje ekonomiczne (ujemne saldo wymiany handlowej, nizsza
konkurencyjno$¢ w panstwach o stabszej walucie),

opuszczenie okre§lonych rynkow przez kapitat i przeniesienie go za
granicg, wraz z towarzyszaca temu ewentualna destabilizacja systemu
finansowego,

ostabienie dochodéw z wymiany walut (zniknigcie waluty kursowej),
zwigzane z ewentualnym zwigkszeniem roli rynkow kredytowych.

Scenariusz pesymistyczny

Mozliwy jest rowniez niekorzystny rozwdj sytuacji, charakteryzujacy sig:
— brakiem zaufania do euro, skutkujacy spadkiem kursu jego wymiany

w stosunku do dolara amerykanskiego, z jednoczesnym ostabieniem
marki niemieckiej,

ograniczeniem wptywu panstw cztonkowskich Unii Europejskiej na losy
gospodarcze $wiata (chociaz zrazem zwigkszeniem konkurencyjnosci
towarow 1 ustlug wytwarzanych w panstwach, ktorych waluty miaty
silniejsza pozycje w momencie wprowadzenia wspolnej waluty).

7.2. Skutki wprowadzenia euro dla Polski

Przejicie z systemu wielowalutowego na jednowalutowy moze wywrzec

wplyw na sposob prowadzenia handlu zagranicznego, przeptywy kapitatowe,
stan i struktur¢ zadluzenia zagranicznego.

Takze w naszym przypadku mozliwe sa dwa scenariusze:

A. Scenariusz optymistyczny
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Wprowadzenie wspdlnej waluty spowodowaé moze:

lepsze warunki wymiany handlowe;j,

poprawienie salda wymiany handlowej,

obnizenie stanu zadtuzenia zagranicznego,

lepsze warunki gospodarowania dla firm,

znaczny naptyw kapitatu na inwestycje bezposrednie (w 1998 r. doptyw
tego typu kapitatu siggnal okoto 10 mld USD, a od poczatku
transformacji — blisko 30 mld USD, za$ bliska perspektywa przystapienia
Polski do Unii oraz ,parasol” NATO sprawia, ze ten naplyw jeszcze
bardziej si¢ nasili),

lepsze wykorzystanie wciaz stosunkowo taniej w Polsce sity roboczej, co
daje nam pewna przewage komparatywna i co umozliwia znaczny wzrost
eksportu (w coraz wigkszym stopniu w wyniku dziatan inwestorow
zagranicznych),
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zwigkszenie swobody wymienialnosci ztotego i liberalizowanie obrotow
kapitatowych z zagranica pozwoli na obustronny przeptyw kapitatu,
spadek inflacji umozliwi obnizenie stop procentowych, co bedzie zacheta
do inwestycji bezposrednich dla rezydentéw i cudzoziemcow,

wysokie tempo wzrostu gospodarczego bedzie oparte na wzroscie
inwestycji, eksportu i konsumpcji prywatnej,

dzieki wysokiej dynamice eksportu ewentualne ujemne saldo obrotow
biezacych bedzie ksztaltowa¢ si¢ na bezpiecznym poziomie, co zawdzigczac
bedziemy przewadze inwestycji bezposrednich kapitatu zagranicznego
nad inwestycjami spekulacyjnymi (portfelowymi), a zaufanie inwestorow
zagranicznych bedzie pobudzato dynamiczny wzrost eksportu.

B. Scenariusz pesymistyczny

Niekorzystny rozwoj sytuacji moze oznaczac, ze:

gospodarka Polski przez dluzszy czas bedzie funkcjonowac na peryferiach
silnego systemu ekonomicznego, najpierw jako kraju kandydujacego do
Unii, a potem jako kraju pozostajacego poza EMU, co okre$la si¢

w zargonie fachowym jako jej tzw. outs,

kapitat spekulacyjny, w tym takze pochodzenia unijnego, bedzie oceniat
polski rynek nie w kategoriach oceny fundamentalnej, lecz techniczne;j
(jesli uzy¢ terminologii gietdowe;j),

,»harce” kapitatu spekulacyjnego beda powodowaty silne wahania kursu
zlotego, co utrudni oceng oplacalnosci inwestycji bezposrednich, zwigkszy
ich ryzyko i ostatecznie spowolni ich naptyw do Polski,

gorsze warunki wymiany handlowe;j,

pogorszenie stanu zadluzenia zagranicznego,

zwigkszenie inwestycji kapitalowych,

aprecjacj¢ ztotego,

podniesienie stop procentowych,

Polska moze sta¢ si¢ miejscem, ku ktoremu zwrdci swoje zaintereso-
wanie cze¢$¢ unijnych spekulantéw walutowych, ktérzy straca zrodto
intratnych interesOw w wyniku zniesienia walut narodowych i powstania
jednej waluty,

liberalizacja obrotow kapitalowych moze spowodowaé, ze zagraniczne
podmioty finansowe (banki, firmy ubezpieczeniowe, fundusze inwestycyjne
i emerytalne) na skutek zwigkszonej niepewnosci dotyczacej rentownosci
polskich lokat — co bedzie dos¢ prawdopodobne wobec stosunkowo
matych rozmiarow krajowego rynku kapitalowego — beda zainteresowane
lokowaniem aktywow uzyskanych w Polsce (zlotowych) za granica.
Aprecjacja zlotego spowoduje, ze polskie podmioty (przedsigbiorstwa

i osoby fizyczne) poniosa straty. Nastapi wigc faktyczny transfer czgsci
polskiego dochodu narodowego za granicg, a nastgpstwem tego begdzie
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spadek tempa wzrostu i ponowne zwigkszenie presji inflacyjnej i stop
procentowych.



