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1. GENEZA INTEGRACJI WALUTOWEJ W UNII
EUROPEJSKIEJ

Pierwsze lata istnienia Europejskiej Wspdlnoty Gospodarczej byty okresem,
w ktérym miedzynarodowy system walutowy uzgodniony w Bretton Woods
funkcjonowat bez wiekszych zaklécen. Postanowienia Traktatu o EWG
uznawaly zatem sprawy walutowe za nalezgce do kompetencji krajéw czton-
kowskich. W sferze walutowej ograniczono sie do utworzenia kilku komite-
téw. Szczegodlna rola przypadla Radzie Ministréw EWG, ktéra odpowiadata
m.in. za:

* tworzenie ram prawnych wspdélpracy walutowej (Rada miata kompeten-
cje do wydawania przepiséw prawnych),

* koordynowanie wspétpracy walutowej krajow czlonkowskich,

* organizowanie wspélnych posiedzen ministréw finanséw i prezeséw
bankéw emisyjnych krajéw cztonkowskich,

* podejmowanie uchwat o skutkach monetarnych, m.in. w zwigzku
z uchwalaniem budzetu Wspdlnoty.
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Zgodnie z art. 105 Traktatu Rzymskiego utworzono takze: Komitet Waluto-
wy (18 maja 1958 r.), Komitet do spraw Krétkoterminowej Polityki Gospodar-
czej (9 marca 1960 r.), w 1964 r. dodatkowo Komitet Srednioterminowej Po-
lityki Gospodarczej, Komitet Polityki Budzetowej oraz Komitet Gubernatoréw
Bankéw Centralnych. Instytucje te mialy bezposrednio wplywaé na wspéi-
prace walutowa poprzez wymiang informacji i wzajemne konsultacje, a tak-
ze decydowac o zakresie koordynac;ji.

Komitet Walutowy skladat sie¢ z wysokich rangg urzednikéw bankéw emi-
syjnych i rzagdéw krajow cztonkowskich oraz dwéch wysokich rangg urzed-
nikéw Komisji Wspélnoty. Byli oni powolywani na dwa lata. Podstawowym
zadaniem Komitetu byta koordynacja polityki walutowej krajéow cztonkow-
skich na podstawie obserwacji sytuacji finansowej i walutowej krajow czton-
kowskich oraz ogélnego obrotu rozliczeniowego miedzy tymi krajami. Ko-
mitet przekazywat Radzie i Komisji Wspélnoty swoje stanowisko w kwe-
stiach walutowych. Ponadto Komitet okreslal wytyczne w dziedzinie po-
lityki pienigznej i kredytowej oraz okresowo oceniat cele polityki walutowej
opracowane przez kraje cztonkowskie. Zaréwno Rada, jak i Komisja byly zo-
bowigzane zasiega¢ opinii Komitetu w kwestiach:

* wydawania wytycznych w sprawie liberalizacji obrotu kapitatowego,

* wprowadzenia ograniczen obrotu kapitalowego,

* zmian kursu walutowego,

* opracowania wytycznych dotyczacych zmian kurséw walutowych,

* postanowien zmierzajacych do ograniczenia trudnosci z réwnowaze-
niem bilansu platniczego.

Komitet do spraw Krétkoterminowej Polityki Gospodarczej mial za zadanie
uczestniczy¢ w konsultacjach miedzy krajami czlonkowskimi oraz Komisjq
EWG.

Komitet Prezesow Bankéw Centralnych zostal utworzony jako ciato niezalez-
ne od organéw Wspdlnoty. Do jego zadan nalezaly miedzy innymi konsulta-
cje w sprawie zasad i wytycznych polityki bankéw centralnych, wymiana
informacji i ocena postanowien bankéw emisyjnych, koordynacja polityki
pieniezno-kredytowej, zwlaszcza w dziedzinie ptynnosci bankowej i pozio-
mu oprocentowania. Tego rodzaju formy wspélpracy miaty pozwoli¢ na $ci-
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Slejsza konwergencje polityki pieniezno-kredytowej, stanowigcej jednag
z podstaw integracji krajow Wspélnoty (Komar 1993). Komitet Prezeséw
Bankéw Centralnych mégt upowaznia¢ przewodniczacego do tworzenia
grup roboczych, z ktérych podstawowe znaczenie mialy dwie. Jedna, zwana
grupa Raymonda, zajmowatla sig rozwojem polityki pienieznej w krajach
czlonkowskich. Druga, zwana grupg Dalgarda, zajmowata sie koordynacjg
polityki pienieznej i zleceniami nadzwyczajnymi. Grupy te przygotowywaty
raporty dotyczace aktualnej polityki pienieznej we Wspolnocie i najnow-
szych tendencji w zakresie finanséw publicznych krajéw cztonkowskich.

Koniecznos¢ podjecia dziatan integracyjnych w sferze walutowej pojawita
sig dopiero w 1968 r., kiedy w miedzynarodowym systemie walutowym wy-
stapily niepokojace oznaki kryzysu. Przejawem tego bylo nasilenie sig spe-
kulacji na rzecz rewaluacji marki RFN i dewaluacji franka francuskiego. In-
terwencje uznano za konieczng nie tylko do utrzymania osiggnietego stop-
nia zaawansowania procesu integracyjnego, ale takze po to, by zapobiec re-
gresowi tego procesu.

Reakcja Komisji Wspélnot byto przedstawienie Pierwszego Raportu Barre’a
(Barre byl 6wczesnym przewodniczacym Komisji), w ktérym zwrécono
uwage na konieczno$¢ stworzenia procedury koordynacji krétkookresowej
polityki gospodarczej i potrzebe konsultacji w przypadku dokonywania po-
wazniejszych zmian. Raport ten byt pierwszg probg sformutowania systema-
tycznego i spéjnego podejécia do integracji walutowej w EWG, przy czym
polozono w nim nacisk na wzmocnienie wspélpracy walutowej w celu za-
chowania najwazniejszych osiagnie¢ pierwszej dekady istnienia EWG, tj.
unii celnej i wspolnej polityki rolnej (Oreziak 2003).

Kryzys walutowy i niestabilnos¢ kurséw staly sie¢ zagrozeniem dla funkcjo-
nowania wspélnej polityki rolnej, a takze dla trwatosci unii celnej. Pojawity
sig takze oznaki niecheci do coraz bardziej uprzywilejowanej pozycji dolara
amerykanskiego na rynku. Wszystko to stato sig¢ istotnym impulsem do
przyspieszenia procesu integracji walutowe;.

Uwzgledniajac te czynniki, w grudniu 1969 r. szefowie panstw i rzadéw kra-
jow czlonkowskich EWG w czasie spotkania w Hadze podjeli decyzje o stwo-
rzeniu we Wspdlnocie unii gospodarczej i walutowej. W styczniu 1970 r.
Rada Ministréw zaakceptowata wigkszo$¢ propozycji zawartych w Raporcie
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Barre’a, a w lutym tego roku na mocy decyzji Komitetu Gubernatoréw Ban-
kéw Centralnych zostal uruchomiony mechanizm pomocy walutowej (na
sume 2 mld USD) do finansowania przej$ciowej nier6wnowagi bilansu
platniczego.

Ksztalt tej unii zostat okreslony w tzw. Raporcie Wernera (od nazwiska pre-
miera i ministra finanséw Luksemburga kierujgcego grupa opracowujaca
Raport), ktérego ostateczna wersja zostala przedstawiona Radzie i Komisji
8 pazdziernika 1970 r.

Autorzy Raportu uznali, Ze unia gospodarcza i walutowa mogtaby powstac
do konca 1980 r., o ile kraje EWG wykaza niezbedng do tego celu wole poli-
tyczng. W swej finalnej formie unia ta miata charakteryzowac sie pelng wza-
jemna wymienialnoscia walut krajow czltonkowskich po nieodwracalnie
usztywnionych kursach, przy istnieniu petnej swobody przeptywu towaréw
i ustug, kapitatéw oraz sity roboczej miedzy tymi krajami. Waluty narodowe
moga by¢ zachowane, ale ze wzgledéw natury psychologicznej i polityczne;j
za pozadane uznano zastgpienie ich jedng wspo6lng waluta, co miatoby po-
twierdzi¢ nieodwracalnos¢ catego przedsiewziecia (Komar 1993)

Raport postulowal takze harmonizacje podatkéw, wzmocnienie instytucji
Wspélnoty oraz potrzebe powotania Europejskiego Banku Centralnego, na
wz6r amerykanskiego Systemu Rezerwy Federalne;j.

Bezposrednim nastepstwem raportu Wernera byto podjecie przez Rade de-
cyzji o przyznawaniu od 1971 r. Srednioterminowej pomocy finansowej
w celu utrzymania wahan kurséw walutowych w wyznaczonych granicach.
W nastepnych latach podejmowane byly kolejne decyzje sprzyjajace integra-
cji walutowej, takie jak:

* powolanie Europejskiego Funduszu Wspétpracy Walutowej (kwiecien
1974 1.),

* zwiekszenie krétkoterminowej pomocy walutowej (luty 1974 r.),

* utworzenie Komitetu Wspotpracy Gospodarczej (luty 1974 r.),

* powolanie Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego (grudzien
1974 1.),

* emisja pozyczek przez Wspdlnote (luty 1975 r.),

* ustanowienie europejskiej jednostki rozrachunkowej (marzec 1975 r.),
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* przyjecie europejskiej jednostki rozrachunkowej jako podstawy rozli-
czeni budzetowych Wspélnoty (grudzien 1977 1) (Czarczynska, Sle-
dziewska-Kotodziejska 1996).

Raport Wernera proponowat tworzenie Europejskiej Unii Walutowej w kilku
etapach, az do zakonczenia procesu w 1980 r. Pierwszy etap, obejmujacy lata
1971-1973, mial polega¢ na doprowadzeniu do koordynacji i harmonizacji
polityki gospodarczej, a drugi — na jej ujednoliceniu i scentralizowaniu, czy-
li podejmowaniu wspélnych decyzji w nastepstwie przekazania odpowie-
dzialno$ci wtadz narodowych organom Wspélnot (Ambroziak 1997).

Realizacji tego programu stanelo na przeszkodzie zatamanie sig systemu
walutowego z Bretton Woods w 1971 r., co doprowadzilo do uptynnienia
kursu marki RFN i guldena holenderskiego, a nastepnie kolejny jego kryzys
w 1973 1., ktéry doprowadzit do uplynnienia kursu dolara amerykanskiego.
Ponadto, pogorszenie ogélnej sytuacji gospodarczej na swiecie po kryzysie
naftowym w 1973 r. zawazylo na realizacji unii gospodarczej i walutowe;.
Czynniki te spowodowaly, ze ostatecznie kraje EWG zaniechaly w owym
czasie jego urzeczywistnienia (Oreziak 2003).

Wartym odnotowania rezultatem osiggnietym w wyniku realizacji planu
Wernera okazal sie tzw. waz walutowy. Byl to system stabilizowania kurséw
miedzy walutami krajow Wspélnoty, opierajacy sie na zasadzie, ze dopusz-
czalny przedzial wahan kursow rynkowych wynosi *+ 2,25% wokét kursow
centralnych. W praktyce jednak funkcjonowanie tego systemu byto dalekie
od pierwotnych zatozen. Sktad walut, ktére byty w jego ramach stabilizowa-
ne, byl zmienny. Najdluzej w systemie uczestniczyly waluty krajow utrzy-
mujacych silne wiezi handlowe z RFN (Belgii, Danii i Holandii). Ponadto
dos¢ czesto dokonywane byty zmiany kurséw centralnych.

Waz walutowy niezbyt skutecznie chronil przed zakl6ceniami na miedzy-
narodowym rynku walutowym. Wielokrotnie dokonywano zmian paryte-
téw walutowych, a stabilnos¢ udato sie osiagna¢ tylko w przypadku walut
najsilniejszych, zwigzanych z markg RFN.

Powotanie w kwietniu 1973 r. Europejskiego Funduszu Wspdélpracy Waluto-

wej bylo kolejng préba poprawy sytuacji. Gtéwnym zadaniem Funduszu
byto decydowanie o interwencji na rynku dewizowym w walutach krajéw
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czlonkowskich, a takze o r6wnowazeniu sald bankéw centralnych tych krajéow.
Ponadto fundusz przyjmowat rezerwy walutowe krajéw cztonkowskich i ad-
ministrowat trzema rodzajami udzielanej pomocy finansowej — bardzo krétko-
terminowa, krétkoterminows i §rednioterminows (Komar 1993). W kolejnych
etapach realizacji unii gospodarczej i walutowej fundusz miat stanowic zalgzek
przysztego banku centralnego Wspdélnoty, realizujac jednolitg polityke pieniez-
na. Bank ten miat mie¢ wytaczne prawo do emisji waluty unii, bedacej jedynym
legalnym srodkiem ptatniczym na jej terytorium. Funkcjonowanie EFWW nie
przyniosto jednak spodziewanych wynikéw, gdyz nie posiadajac wlasnych fun-
duszy, stat sie on tylko organem rozrachunkowym.

Ambitne plany utworzenia unii gospodarczo-walutowej w ramach Wspol-
noty przerosty jej twércéw. Zbyt trudne okazalo sie osiggniecie takiej sta-
bilnosci kurséw, ktéra bytaby niezbedna z punktu widzenia potrzeb procesu
integracyjnego. Zmiany parytetéw walut krajéw uczestniczacych w tym sys-
temie unaocznity potrzebe blizszej wspétpracy walutowej. Istniata Swiado-
mo$¢, ze niestabilnos¢ kurséw walutowych stwarza ryzyko nasilenia sie ten-
dencji protekcjonistycznych w handlu miedzy krajami cztonkowskimi. Sta-
nowilyby one zagrozenie dla funkcjonowania wspélnego rynku. Niezbedne
staly sie konsultacje i interwencje walutowe oraz koordynacja polityki go-
spodarczej i pienieznej. Konieczna zatem byta daleko idgca przemiana sto-
sunkow walutowych. Byt to jeden z gtéwnych czynnikéw, ktéry sktonit kra-
je Wspélnoty do poszukiwania innych rozwigzan. Rozwigzaniem takim stat
sig Europejski System Walutowy (ESW)(Oreziak 2003).

2. EUROPEJSKI SYSTEM WALUTOWY JAKO PUNKT
WYJSCIA DO DALSZEJ INTEGRACJI WALUTOWEJ

W latach siedemdziesiatych waluty §wiatowe, w tym takze europejskie, cha-
rakteryzowaly sie do$¢ duza niestabilnoscia. Kraje Wspélnoty za wszelkg
ceng dazyly do ustabilizowania kurséw miedzy swoimi walutami. W tym
celu 7 lipca 1978 r. w Bremie Rada Europejska postanowita stworzy¢ Euro-
pejski System Walutowy — ESW, ktéry zaczat funkcjonowaé 13 marca 1979 r.
Zastapil on uprzednio istniejacy system weza walutowego, przejmujac pew-
ne jego elementy, a jednoczesnie wprowadzajac nowe (Oreziak 2003). W la-
tach osiemdziesigtych byl on najwazniejszym elementem integracji waluto-
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wej EWG. ESW obejmowal wszystkie kraje UE (6wczesnej EWG). Jego gléw-
nym zadaniem mialo by¢ doprowadzenie do stabilno$ci wewnetrznej (zbli-
zenia, na mozliwie niskim poziomie, stép inflacji w poszczegélnych krajach
Wspélnoty), ustanowienie w EWG strefy stabilnych walut oraz warunkéw
do harmonijnego rozwoju gospodarczego tych krajéw. Funkcjonowanie Sys-
temu oparte bylo na nizej wymienionych zasadach (Zabinska 2000):

e stalym kursie walutowym,
* podziale kosztéw interwencji kursowych,
* rozwoju wspélpracy miedzy krajami cztonkowskimi.

Zasady te zostaly okreslone na mocy porozumienia miedzy bankami cen-
tralnymi krajéow cztonkowskich.

Europejski System Walutowy reguluje kwestie wspéipracy walutowej pantistw
czlonkowskich Unii Europejskiej. W ramach ESW funkcjonuja nastepujace
elementy (Zabinska 2000):

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

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

* system kredytowy bankéw centralnych.

Europejska jednostka walutowa (ECU) zostata ustanowiona jako jeden z ele-
mentéw ESW. W zamys$le ECU miata by¢ tgcznikiem pomiedzy Europejskim
Systemem Walutowym a przyszla unig gospodarcza i walutows, ze wspél-
nym pienigdzem w obiegu (Sokolowska 2005). Nadano jej posta¢ koszyka,
zlozonego z okreslonej liczby walut krajow czlonkowskich. Liczba jednostek
poszczegélnych walut wchodzacych w sktad ECU byla ustalona proporcjo-
nalnie do potencjatlu gospodarczego danego kraju, mierzonego udzialem
PKB krajéw czlonkowskich w PKB wspélnoty jako catosci oraz w handlu
wewnatrzwspolnotowym. ECU obowigzywato od 13 marca 1979 r. (wejscie
w zycie EWS) do konca 1998 r., gdyz z dniem 1 stycznia 1999 r. zostalo za-
stapione przez euro w relacji 1:1. Poczatkowo w sktad ECU wchodzito 9 wa-
lut; potem wiaczono do niej waluty Grecji, Hiszpanii i Portugalii. W mo-
mencie zakonczenia swego istnienia ECU skladata sie z 12 walut krajéw
Unii Europejskiej. Nie bylo w niej walut Austrii, Finlandii i Szwecji, bo na
mocy Traktatu z Maastricht od 1994 r. sktad ECU zostat zamrozony.

BANK I KREDYT 3/2008 9



ODADO

tabela 1 * Sktad koszyka walutowego ECU
i waga poszczegolnych walut

ILOSE¢ WALUT WAGA WALUTY W ECU W %

AR W ECU 21.11.1989 8.03.1996
MARKA RFN 0,6242 30,09 32,97
FRANK FRANCUSKI 1,332 19,00 20,53
FUNT BRYTYJSKI 0,08784 13,00 10,49
LIR WEOSKI 151,8 10,16 1,59
GULDEN HOLENDERSKI 0,2198 9,40 10,37
FRANK BELGIJSKI | LUKSEMBURSKI 3.431 1,89 8,81
PESETA HISZPANSKA 6,885 5,31 4,32
KORONA DUNSKA 0,1976 2,45 2,70
FUNT IRLANDZKI 0,008552 1,10 1,05
ESKUDO PORTUGALSKIE 1,393 0,80 0.7
DRACHMA GRECKA 1,44 0,80 0.47

Zrodto: Oreziak (1991, s. 220).

Od momentu powstania ECU funkcjonowata w dwoéch oddzielnych strefach:
oficjalnej i prywatnej. W sferze oficjalnej byta:

* miernikiem warto$ci walut panstw nalezacych do ESW,

* jednostkg odniesienia przy ustaleniu kurséw podstawowych wszystkich
walut koszyka,

* instrumentem rozliczania i wyréwnywania sald miedzy instytucjami
walutowymi ESW,

* wskaznikiem stuzacym do okreslania odchylen kursé6w walutowych od
kursu podstawowego,

* $rodkiem obrachunkowym i platniczym w rozliczeniach miedzy ban-
kami centralnymi UE,

* $rodkiem platniczym przy wyréwnywaniu sald bilanséw ptatniczych
miedzy krajami UE,

* $rodkiem stuzacym gromadzeniu rezerw walutowych.
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W sferze prywatnej ECU bylo wykorzystywane przez podmioty rynkowe,
banki oraz inne instytucje finansowe do dokonywania r6znych transakcji,
a takze przez prywatnych przedsiebiorcéw, poniewaz dla wielu z nich owa
jednostka walutowa byta znakomitym instrumentem zmniejszajagcym ryzy-
ko kursowe.

W ramach mechanizmu kursowego (ERM) przyjeto ogélng zasade. Ustalono
wspolnie, ze kursy rynkowe migdzy walutami krajow cztonkowskich ESW
mogg sie zmienia¢ tylko i wylacznie w okreslonych granicach wokét bilate-
ralnych® kurséw centralnych. Widetki wahan zostaty okreslone na poziomie
+2,5%, natomiast dla krajéw stabszych ekonomicznie przewidziano mozli-
wos$¢ stosowania granic =6,0%. Obowigzkiem bankéw centralnych krajow
czlonkowskich bylo podejmowanie interwencji niezbednych do utrzymania
kursé6w rynkowych w tych granicach. W efekcie ESW stat sig systemem kur-
sow statych. W latach 1992-1993 nastgpit kryzys systemu. Spowodowany
byt gtéwnie restrykcyjng polityka pieniezng realizowang przez niemiecki
bank centralny. W zwigzku ze zjednoczeniem Niemiec Bundesbank przez
diugi czas utrzymywat wysokie stopy procentowe, aby zminimalizowa¢ za-
grozenie inflacyjne. Dlatego 2 sierpnia 1993 r. zdecydowano o rozszerzeniu
granic dopuszczalnych wahan kurséw rynkowych do *=15,0%.

Banki centralne uczestniczace w ESW miaty obowiazek dokonywania in-
terwencji dewizowych, gdy kursy ich walut narodowych zblizaty sie do gér-
nej lub dolnej granicy. System kredytowy bankéw centralnych w ramach
ESW stuzyt do utrzymywania wahan kurséw walut w granicach ustalonych
w mechanizmie kursowym. Kazdy bank centralny kraju czlonkowskiego
ESW zobowigzany byl do kupna lub sprzedazy waluty partnera w celu za-
pobiegniecia przekroczeniu bilateralnej granicy wahan kursowych. Zakup
i sprzedaz walut krajow EWG w celach interwencyjnych byly notowane
w ECU na kontach Europejskiego Funduszu Wspo6tpracy Walutowej (EFWW).
Banki centralne krajéw czlonkowskich ESW przekazaly do EFWW 20%
swoich rezerw walutowych w dolarach i 20% rezerw zlota, zachowaly jed-

! Bilateralizm to system bezdewizowych rozliczen naleznosci i zobowigzan w handlu za-
granicznym na podstawie dwustronnych uméw miedzynarodowych. (...) Korzystny dla krajéw
majacych niewielkie rezerwy walutowe — pozwala im rozszerzy¢ zakres wymiany z zagranica.
Jego wada jest ograniczenie wymiany do mozliwosci kraju stabszego ekonomicznie ze wzgle-
du na dgzenie do zr6wnowazenia bilansu ptatniczego. W razie wystgpienia r6znicy miedzy na-
leznosciami a zobowigzaniami kraje moga udziela¢ sobie krétkoterminowych kredytéw spla-
canych towarami lub dokonywac¢ rozliczen w walucie §wiatowej (definicja zaczerpnieta z: Glu-
chowski (red.) 2001, s. 38-39).
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nak w stosunku do nich prawo wtasnosci. Zdeponowane dolary i zloto byty
jednolicie wycenione. Dzieki takiemu zabezpieczeniu w ztocie i dolarach
ECU miato mocna pozycje jako jednostka rozrachunkowa i walutowa. Fundusz
mial stanowi¢ podstawe p6zniejszego wspélnego banku centralnego.

Europejski System Walutowy sprawdzit si¢ w dzialaniu. Jest uznawany za istot-
ny etap w procesie budowy UGW. Kraje EWG pozytywnie ocenialy skutki jego
funkcjonowania. Nastgpita przez to wieksza zbieznos¢ polityki walutowej po-
szczegblnych krajow, co w rezultacie doprowadzito do znacznej stabilizacji wa-
han kurséw walut krajow uczestniczacych w ESW. Zaciesnita sie wspotpraca
walutowa krajéw czlonkowskich. Europejski System Walutowy umocnit pozy-
cje krajow EWG w migdzynarodowym systemie walutowym i w miedzynaro-
dowych stosunkach gospodarczych. Doswiadczenia uzyskane w ramach funk-
cjonowania ESW oraz stabilizacja wahan kursowych stanowity punkt wyijscia
poglebienia integracji na drodze do unii walutowe;.

3. GLOWNE ZASADY FUNKCJONOWANIA UNII
GOSPODARCZEJ | WALUTOWEJ

Tworzenie Unii Gospodarczej i Walutowej byto ogromnym wyzwaniem dla
Wspélnot Europejskich. Mocg Traktatu z Maastricht z 1992 r. Europejska
Wspdlnota Gospodarcza zostala przeksztalcona we Wspélnote Europejska,
ktora razem z Europejskag Wspélnotg Wegla i Stali oraz Europejska Wsp6l-
notg Energii Atomowej, zwana Euratomem, sktada sie na Unie Europejska
(UE). Juz wtedy postanowiono, ze od stycznia 1999 r. zacznie funkcjonowac
unia walutowa, tzn. ze wchodzace w jej sklad kraje beda sie postugiwac jed-
na, wspolng waluta.

U podstaw traktatu lezg motywy zaréwno polityczne, jak i ekonomiczne. Z
politycznego punktu widzenia celem bylo znalezienie rozwigzania, ktére
bezpiecznie i trwale zaciesniloby wspoétprace migdzy krajami kontynentu
europejskiego. Przynaleznos¢ do obszaru jednowalutowego miata by¢ spo-
sobem na nierozerwalne powigzanie ze sobg panstw Europy Zachodniej
(Oreziak 1998). Réwnie istotng role odegraty czynniki ekonomiczne. Podje-
cie decyzji o ukonczeniu do konca 1992 r. tworzenia jednolitego rynku we-
wnetrznego Wspolnoty stanowito bardzo silny bodziec ekonomiczny do in-

12 3/2008 BANK I KREDYT



tensyfikacji procesu integracyjnego w sferze walutowej. Jednolity rynek
oznaczal swobode przeptywu kapitatu, towaréw i uslug miedzy krajami czlon-
kowskimi. Aby jednak mogl sprawnie funkcjonowaé, konieczne byly prawno-in-
stytucjonalne dostosowania w kwestii pienigznej. Poszukiwanym rozwigzaniem
mialo by¢ utworzenie unii gospodarczej i walutowej miedzy czlonkami UE.

Niezmiernie istotng role w okresleniu ksztaltu przysztej unii gospodarcze;j
i walutowej odegraly prace Komitetu Delorsa?. W skiad Komitetu wchodzili
gubernatorzy bankéw centralnych krajéw Wspdélnoty oraz niezalezni eks-
perci, a jego gléwnym zadaniem bylo opracowanie programu unii gospodar-
czej i walutowej. Opublikowany w kwietniu 1989 r. Raport Delorsa zawierat
propozycje opracowane przez Komitet.

W Raporcie przedstawiono podstawowe zalozenia Unii Gospodarczej i Wa-
lutowej traktowanej jako dwuelementowa cato$é, uzasadniono potrzebe jej
ustanowienia, a takze doktadnie zdefiniowano poszczegélne etapy jej two-
rzenia. Wedtug Raportu istota UGW sa: zupelna swoboda przeplywu osob,
towarow, ustug i kapitalu oraz nieodwotalne zamrozenie kurséw walut kra-
jowych wobec siebie, a w koncu jednolita waluta. Dokument ten okreslit
unig¢ walutowgq jako obszar, w ktérym polityka makroekonomiczna jest for-
mulowana i prowadzona wspdlnie, w celu osiggniecia korzysci dla Wspo6l-
noty i jej czlonkéw. Ich osiggniecie zaktada w szczegélnosci prowadzenie
wspolnej polityki pienieznej oraz wymaga duzej zbieznosci polityki gospo-
darczej, w szczegolnosci pod wzgledem fiskalnym. Autorzy Raportu pod-
kresdlili, ze Unia Gospodarcza i Walutowa bedzie w istocie konhcowym re-
zultatem procesu stopniowej integracji gospodarczej (Nowak-Far 2001).

Najistotniejsze czynniki, ktére przesadzitly o wzmozeniu wysitkéw na rzecz
budowy unii gospodarczej i walutowej, to (Zawojska 2000):

+ ufatwienia handlu towarami i ustugami w ramach Jednolitego Rynku,

* polepszenie konkurencyjnosci Wspélnoty w stosunku do USA i Japonii,

+ ufatwienia przeptywu kapitalu miedzy panistwami cztonkowskimi oraz
zapobiezenie spekulacjom walutami,

»  polepszenie koordynacji polityki gospodarczej i walutowej w krajach Wspélnoty,

2 Komitet Delorsa — od nazwiska Jacquesa Delorsa, przewodniczacego Komisji Wsp6lnot Eu-
ropejskich.
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» umozliwienie wszystkim krajom czlonkowskim udziatu w ksztaltowa-
niu polityki monetarnej w ramach Wspélnot,

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

Strategiczne cele makroekonomiczne obejmuja:

e ograniczanie poziomu inflacji,

» stymulowanie wzrostu gospodarczego,

» stworzenie narzedzi umozliwiajacych elastyczne reagowanie na nega-
tywne tendencje pojawiajgce sig na Swiatowych rynkach finansowych.

Raport Delorsa stanowit podstawe negocjacji miedzy krajami Wspdlnoty, to-
czacych sie w 1991 r. w trakcie Konferencji Migdzynarodowej w sprawie UGW.
Towarzyszyta temu rowniez Konferencja Miedzynarodowa w sprawie unii po-
litycznej. Obie Konferencje byly ze sobg $cisle zwigzane, poniewaz utworzenie
Unii Gospodarczej i Walutowej wymagato stworzenia nowej instytucji o ogrom-
nych uprawnieniach — Europejskiego Banku Centralnego (Oreziak 1998).

Skutkiem negocjacji bylo zatwierdzenie przez Rade Europejska traktatu
o Unii Europejskiej, w grudniu 1991 r. w Maastricht. Traktat zostal podpisany
7 lutego 1992 r., a zaczal obowigzywac 1 listopada 1993 r. Dokument ten byt
podstawa prawng powstania Unii Gospodarczej i Walutowej. Przewidywal, ze
droga do UGW ma trwac od 8 do 10 lat. Miato to nastapi¢ w trzech etapach:

1. Etap pierwszy trwat od 1 lipca 1990 r. do 31 grudnia 1993 r. (a wiec zaczat
sig jeszcze przed uchwaleniem Traktatu z Maastricht). Jego celem bylo
utworzenie wspélnego obszaru finansowego w wyniku liberalizacji prze-
plywu kapitatu. Kraje czlonkowskie miaty podejmowac¢ wysitki w celu
osiggniecia wiekszego zblizenia makroekonomicznego. Wzmocniono tak-
ze koordynacje ich polityki ekonomicznej, a w szczegdlnosci pienieznej, w
ramach istniejgcych struktur instytucjonalnych. Obejmowat on réwniez
wlaczenie mozliwie najwiekszej liczby czlonkéw ESW do mechanizmu
interwencji walutowych oraz realizacje zalozen Wspélnego Rynku We-
wnetrznego. Mozna bylo réwniez zaobserwowaé stopniowe zwigkszanie
autonomii narodowych bankéw centralnych w celu zminimalizowania
ich zaleznosci od krajowych organéw wtadzy wykonawczej (by w rezulta-
cie, w kolejnych etapach, doprowadzi¢ do catkowitej autonomii).
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2. Drugi etap, okreslany jako okres przejscia do ostatniej fazy, rozpoczal sie
1 stycznia 1994 r. i mial na celu stworzenie instytucjonalnych podstaw
funkcjonowania unii walutowej. Decyzja Rady Europejskiej powotany zo-
stal w tym celu Europejski Instytut Monetarny — EIM (European Moneta-
ry Institute)?, ktory stat sie zalgzkiem Europejskiego Banku Centralnego.
Do jego zadan nalezaly*:

¢ umacnianie wsp6tpracy miedzy narodowymi bankami centralnymi,

* koordynacja polityki pienieznej panstw czlonkowskich w celu zapew-
nienia stabilnosci cen,

* koordynacja polityki walutowej panstw cztonkowskich,

* kontrola funkcjonowania Europejskiego Systemu Walutowego,

* udzielanie konsultacji w zakresie zagadnieni podlegajacych kompeten-
cjom narodowych bankéw centralnych i wplywajacych na stabilnosé
instytucji finansowych i rynkéw finansowych,

+ przejecie zadan Funduszu Europejskiego Wspétpracy Walutowej, ktory
ulegl rozwigzaniu; procedury likwidacyjne sa okreslone w Statucie
EIM,

+ prowadzenie przygotowan do wprowadzenia wspélnego pienigdza.

Najpézniej do 31 grudnia 1996 r. EIM miat okresli¢ ramy prawne, organiza-
cyjne i logistyczne ESBC, konieczne do wykonywania jego zadan w trzecim
etapie, zgodnie z zasadami gospodarki otwartego rynku i wolnej konkuren-
cji. Zgodnie z art. 4 Statutu EIM® mial przygotowac instrumenty i procedury
konieczne do prowadzenia jednolitej polityki walutowej w trzecim etapie
oraz wspiera¢ — w razie potrzeby — harmonizacje regul i praktyk gromadze-
nia, zbierania i udostepniania statystyk w dziedzinach nalezacych do jego
kompetencji. EIM miat takze przygotowac zasady operacji, ktére miaty zo-
sta¢ podjete przez narodowe banki centralne w ramach ESBC, a takze nad-
zorowac techniczne przygotowanie banknotéw ECU.

W tym etapie zniesiono kontrole wymienialno$ci walut. Poglebita sie takze
wspolpraca pomiedzy bankami centralnymi panstw czlonkowskich UE. Re-
alizacja kryteriow konwergencji umozliwita uzyskanie wiekszej spéjnosci

3 Uzywa sie takze nazwy: Europejski Instytut Walutowy (EIW).
¢ Art. 109f Traktatu z Maastricht: www.ukie.gov.pl

5 Statut Europejskiego Instytutu Walutowego, www.ukie.gov.pl
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tabela 2 * Droga do Unii Gospodarczej i Walutowej
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9 maja 1950 r.

wrzesien 1950 r.

grudzien 1958 r.

1962 r.

1964 r.

1969 r.

grudzien 1969 r.

1970 r.

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

Utworzono Europejska Unig Ptatnicza, ktéra funkcjonowata do 1958 r.
Nalezato do niej 15 panstw europejskich — cztonkéw Organizaciji Europejskiej
Wspétpracy Gospodarczej. Celem byto dokonywanie rozliczen miedzy krajami
cztonkowskimi za posrednictwem Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych
w Bazylei, za pomoca jednostki rozrachunkowej. Jej parytet byt rdwny
parytetowi dolara USA. Waluty krajéw europejskich nie byty wtedy jeszcze
wymienialne (poza cze$ciowa wymienialnoscig walut Wielkiej Brytanii i RFN).

Europejska Unig Platnicza zastepuje Europejski Uktad Walutowy,
istniejacy do 1972 r. Wraz z wej$ciem w zycie tego Uktadu wprowadzono
wymienialno$¢ walut zachodnioeuropejskich. Celem Ukfadu byty
liberalizacja rozliczen w handlu migdzynarodowym i utrzymywanie
stabilno$ci walutowe;j.

Memorandum Marjolina, przewidujgce konieczno$¢ powotania Komitetu
Gubernatoréw Bankéw Centralnych EWG. Komitet ma koordynowac
polityke walutowa krajéw cztonkowskich. W Memorandum stwierdzono,
ze po okresie przejSciowym konieczne bedzie wyznaczenie statych kurséw
wymiany walut panstw cztonkowskich EWG (wdéwczas szesciu) w celu
ograniczenia zakresu ich wahan.

Powotanie Komitetu Gubernatoréw, odpowiadajacego za sp6jnosé
narodowej polityki pienigznej, prowadzonej przez panstwa EWG.

Wiceprzewodniczacy Komisji Europejskiej R. Barre opracowuje plan
harmonizacji polityki gospodarczej i walutowej (tzw. Pierwszy Plan
Barre'a). Dotyczyt on przygotowania etapowego planu tworzenia unii
gospodarczej i walutowe;.

Szczyt w Hadze - przywddcy panstw cztonkowskich EWG spotykajg sie
w celu oméwienia tez planu Barre'a. Na szczycie podjeto decyzje

o wprowadzeniu w zycie wigkszos$ci rozwigzan zalecanych przez Barre'a.
Przywédcy Wspdlnoty wyznaczajg zespét, na czele ktérego stanat premier
Luksemburga Pierre Werner, majacy za zadanie prowadzenie dalszych
studidw dotyczacych tworzenia unii gospodarczej i walutowe;.
Powotanie grupy ekspertéw, ktérzy w ramach komitetu kierowanego
przez Pierre Wernera (premiera Luksemburga) przygotowujg tzw.

Raport Wernera w sprawie sukcesywnego wprowadzania w zycie unii
gospodarczej i walutowej. Raport zostaje przyjety przez Rade w 1971 r.
Jego realizacja zostata jednak wstrzymana (m.in. z powodu kryzysu

walutowego wewnatrz Systemu Bretton Woods w koncu lat 60. oraz
kryzysu naftowego z potowy lat 70.).
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10

11

12

13

14

15

marzec 1972 r.

marzec 1973 r.

1973 r.

marzec 1979 r.

1985 r.

czerwiec 1988 r.

12 kwietnia 1989 r.

o t-h:ll";’h'!!_,“ —n et
)/

=

Utworzenie ,weza w tunelu” (mechanizmu wahan kurséw walut). Sze$¢
panstw cztonkowskich postanawia ograniczy¢ przedziat wahan kurséw
swoich walut narodowych do 2,25% (,waz"), a w stosunku do dolara
amerykanskiego do 4,5% (.tunel”). Waz byt wigc linig wahan walut krajéw
WE, a tunel przedziatem wahan tych walut w stosunku do dolara

i innych walut. Tylko Niemcy, kraje Beneluksu i Dania zdotaty utrzymaé
kurs swoich walut w ,,wezu”.

Upadek systemu z Bretton Woods sprawit, ze powstaje system weza
walutowego bez tunelu, w ktérym wzajemne kursy walut europejskich
nalezacych do systemu muszg porusza¢ sie w granicach +2,25%,
jednak moga swobodnie waha¢ sie¢ wzgledem walut pozostajacych poza
systemem. Tym samym europejski ,waz" stanowit najwazniejsza strefe
zachowujaca kursy sztywne, w $wiecie, w ktérym od 1973 r. dominowaty
kursy ptynne. Ekonomiczne znaczenie ,weza” byto jednak niewielkie

z powodu jego niestabilno$ci zwigzanej z czestymi zmianami w sktadzie
krajéw nalezacych do systemu. Ostatecznie z powodu nieprzystapienia
do systemu Wielkiej Brytanii oraz wystapienia zen Francji ,waz" pozostat
mechanizmem wigzacym kursy walut matych krajéw europejskich

z marka niemiecka.

Zatozenie Europejskiego Funduszu Wspétpracy Walutowej w ramach
pierwszej préby Wspélnoty osiagniecia unii walutowej. Dziatat on do
potowy lat 70. Ponowit aktywno$¢é w 1979 r. wraz z wprowadzeniem

ECU — europejskiej jednostki walutowej. Uczestniczace w nim panstwa
zobowiazane byty wptaci¢ do Funduszu 20% swoich rezerw w ztacie i 20%
swoich rezerw dolarowych, otrzymujac w zamian ECU.

Wszedt w zycie Europejski System Walutowy, ktérego zadaniem byto
zapewnienie stabilno$ci walut pafistw cztonkowskich Wspéinoty.
W ramach ESW powstato ECU.

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

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

Rada Europejska w Hanowerze powotuje Komitet, ktéry pod kierunkiem
Przewodniczacego Komisji Europejskiej Jacques'a Delorsa ma opracowaé
szczegoty dochodzenia do unii gospodarczej i walutowej. Raport ukazat sig
w nastepnym roku.

Przyjecie przez Rade Europejska w Madrycie Raportu Delorsa,
prezentujgcego inicjatywe utworzenia unii gospodarczej i walutowej

w trzech etapach. Rozpoczecie pierwszego z nich zaplanowano na
potowe 1990 r.; drugiego — na 1 stycznia 1994 r. Trzeci etap miat by¢
wprowadzony po 1 stycznia 1996 r., ale nie pozniej niz 1 stycznia 1999 r.
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16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

26

27

28

29

30

31

26-27 czerwca
1989 r.

1 lipca 1990 r.

1991 r.

7 lutego 1992 r.

1 stycznia 1994 r.

15-16 grudnia
1995 r.

grudzien 1996 r.

1997 r.

1997 r.

marzec 1998 r.

1-3 maja 1998 r.

31 grudnia 1998 r.

Lipiec 1998 r.

1 styczen 1999 r.

styczen 2002 r.

lipiec 2002 r.

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

Rozpoczyna sig pierwszy etap tworzenia Unii Gospodarczej i Walutowe;.

W Rzymie rozpoczyna sig konferencja miedzyrzadowa dotyczaca
utworzenia unii gospodarczej i walutowej oraz unii polityczne;.

Podczas szczytu w Maastricht przywddcy panstw Wspélnot Europejskich
podejmuja decyzje o utworzeniu Unii Europejskie;.

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

W Madrycie przywddcy UE zadecydowali o wprowadzeniu 1 stycznia
1999 r. wspdlnej waluty zjednoczonej Europy.

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

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

Rada Europejska akceptuje projekty monet euro.

Komisja Europejska rekomenduje 11 krajéw, ktdre spetnity kryteria
zbieznos$ci, a w kwietniu Parlament Europejski przyjmuje propozycije
Komisji.

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

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

Nastepuje formalna inauguracja dziatalnosci Europejskiego Banku
Centralnego.

Rozpoczyna sig realizacja trzeciego etapu UGW.
Whprowadzenie banknotéw i monet euro do obiegu gotéwkowego,
rozpoczecie wycofywania walut narodowych z obiegu.

Zakonczenie proceséw dostosowawczych, euro jedynym srodkiem
ptatniczym na obszarze EMU.

Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie: Zawojska (2000, s. 53-55).
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gospodarek krajow Unii Europejskiej. Dokonano tez kwalifikacji krajow
czlonkowskich, co pozwolilo przejs¢ do III etapu UGW.

3. Trzeci etap rozpoczat sie 1 stycznia 1999 r. i polegal na nieodwracalnym
usztywnieniu kursu walutowego krajéw czlonkowskich wobec siebie,
wprowadzeniu euro (ktére w relacji 1:1 zastgpilo ECU), a takze realizacji
wspdblnej polityki pienieznej przez Europejski System Bankéw Central-
nych, ktéry w petni przejat role okreslong w Traktacie. Bezwzglednie za-
czely takze obowigzywac przepisy dotyczace koordynacji polityki budze-
towej i makroekonomicznej (Latoszek 2007).

Traktat z Maastricht nakazuje wszystkim krajom Unii Europejskiej traktowac
polityke walutowg (kursowa) jako sfere ich wspélnego interesu. Podstawowym
instrumentem stabilizacji kurséw walutowych, obejmujacym nie tylko kraje
wchodzace w sktad unii monetarnej, ale wszystkie kraje Unii Europejskiej, jest
mechanizm kursowy ERM II°, ktéry zastapil w tej funkcji swojego poprzednika
ERM, stanowigcego jeden z trzech elementéw konstruujagcych Europejski Sys-
tem Walutowy. W przeciwienstwie do systemu walutowego ERM jego nastepca
— ERM II - nie opiera si¢ na wielostronnych powigzaniach walutowych miedzy
wszystkim krajami czlonkowskimi, ale na powigzaniach bilateralnych pomie-
dzy euro, a poszczeg6lnymi walutami panstw cztonkowskich UE. ERM II funk-
cjonuje wedlug nastepujacych zasad (Nowak-Far 2001):

a) uczestnictwo w mechanizmie ma by¢ dobrowolne i otwarte dla
wszystkich,

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

c) standardowa marza wahan w stosunku do kursu centralnego ma wynosi¢
+15%, chociaz z inicjatywy danego panstwa spoza sfery euro i na pod-
stawie stosownej decyzji EBC moze by¢ zawezona,

d) zar6wno kursy centralne, jak i standardowe marze wahan maja by¢ usta-
lone na podstawie jednomyslnej decyzji wtasciwych ministréw krajow,
ktére zostang zakwalifikowane do trzeciego etapu UGW, EBC oraz wlasci-
wych ministréw i prezeséw bankéw centralnych panstw spoza tej strefy,

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

6 Exchange Rate Mechanism II
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f) interwencje miedzymarzowe majg by¢ automatyczne i nieograniczone
oraz maja by¢ wsparte mozliwoscig korzystania z instrumentéw bardzo
krotkoterminowego finansowania,

g) poszczegoblne banki centralne moga zawiesza¢ interwencje, gdyby bylyby
sprzeczne z ich podstawowym celem, ale decydujac sie na to, musza brac¢
pod uwage takze wiarygodno$¢ funkcjonowania ERM II (BRE Bank-CASE
2006).

Szczegbélowy proces powstawania Unii Gospodarczej i Walutowej przedsta-

wia tabela 2.

4. EKONOMICZNE WARUNKI CZLtONKOSTWA —
KRYTERIA KONWERGENCJI

Dla wszystkie panstw czlonkowskich UE uczestnictwo w obszarze
jednowalutowym jest przywilejem i zarazem obowigzkiem. Zgodnie z
postanowieniami protokotéw zataczonych do Traktatu z Maastricht
zwolnienie z tego obowigzku uzyskaly tylko dwa kraje: Dania i Wielka
Brytania. Kraje te wynegocjowaly sobie prawo wyboru, czy chca uczestniczyé
w obszarze euro, czy nie (tzw. klauzula opt-out) (Kowalewski 2001). Pozostale
kraje, chcace znalez¢ sig w gronie czlonkéw Unii Gospodarczej i Walutowej,
muszg spelni¢ pewne kryteria ekonomiczne przedstawione w zatgczniku do
Traktatu. Kryteria konwergencji z Maastricht, zwane réwniez kryteriami
zbieznosci (convergence criteria,) stanowia, ze (Zabinska 2000):

« stopa inflacji nie moze przekroczy¢ wiecej niz o 1,5 punktu procento-
wego Sredniego poziomu cen obliczonego dla trzech panstw czlon-
kowskich Unii Europejskiej o najnizszej inflacji,

« zadluzenie sektora publicznego (dtug publiczny) nie moze by¢ wieksze
niz 60% PKB,

«  deficyt budZetowy nie moze przekroczy¢ 3% produktu krajowego brutto (PKB),

« dlugookresowe stopy procentowe w ostatnich dwoéch latach nie mogg
przekroczy¢ wiecej niz o 2 punkty procentowe Sredniej dtugookresowej
stopy procentowej w trzech krajach cztonkowskich UE, ktére osiggnety
najlepsze rezultaty w dziedzinie stabilnosci cen,

« stabilizacja kurséw walutowych powinna mie¢ miejsce przez co naj-
mniej dwa lata poprzedzajace przejScie do trzeciego etapu (udzial w me-
chanizmie kursowym ESW).
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Kryteria te spelnity: Austria, Belgia, Finlandia, Francja, Hiszpania, Holan-
dia, Irlandia, Luksemburg, Niemcy, Portugalia oraz Wlochy. Do UGW nie
weszly 4 kraje czlonkowskie UE: Wielka Brytania i Dania — przeciwne temu,
aby ich waluty narodowe zostaly zastgpione przez euro — oraz Szwecja i Gre-
cja, ktére wéwczas nie spelnialy kryteriow zbieznosci. Ta ostatnia zostala
dwunastym czlonkiem UGW 1 stycznia 2001 r.

Pierwsze kryterium konwergencji dotyczy inflacji. Wynika ono z tego, ze
stabilnos¢ cen jest niezbednym warunkiem trwalego wzrostu gospodarcze-
go oraz zwigzanego z tym dobrobytu spolecznego. Niestabilnos¢ cen spo-
walnia tempo wzrostu PKB. Inflacja zniecheca do oszczedzania, powoduje
spadek sily nabywczej pieniadza oraz wzrost rynkowych stép procentowych.
Stabilne ceny ograniczaja ryzyko konfliktéw spotecznych. Pozwalaja takze
uniknaé¢ negatywnych skutkéw inflacji.

Spelnienie przez dany kraj kryterium stabilnosci cen wskazuje, ze panstwo
jest w stanie funkcjonowaé w obszarze nastawionym na jak najnizszg infla-
cje. Pozwala oczekiwaé, ze dany kraj moze sobie radzi¢ z trudnymi proble-
mami spolecznymi, pojawiajacymi sie na ogot wskutek zwalczania inflacji,
a szczegblnie z mozliwym wigkszym niz uprzednio bezrobociem (Oreziak
2003).

Kolejne dwa kryteria dotycza dtugu publicznego i deficytu budzetowego. Sa
to kryteria fiskalne. W literaturze przedmiotu nie uzasadniono, dlaczego
wybrano taki poziom wskaznikéw. Mozna zaryzykowac stwierdzenie, ze te
wielkosci referencyjne zostaly okreslone intuicyjnie, na podstawie dotych-
czasowych doswiadczen i wizji pozadanego stanu finanséw publicznych
(Nowak-Far 2005).

Duze zadluzenie moze ostabi¢ wspélng walute, a nadmierne zapozyczanie
sig panstwa na rynku mogloby spowodowac wzrost stép procentowych. Nad-
mierny deficyt prowadzi takze do narastania dtugu publicznego oraz zwig-
zanych z tym koszéw obstugi tego dtugu. Rzad moze podnies¢ podatki, co
oprécz niezadowolenia spolecznego prowadzi do wzrostu rynkowych stép
procentowych.

Czwarte kryterium dotyczy dtugoterminowych stép procentowych. ,,Stopy
procentowe sg swego rodzaju odbiciem opinii uczestnikéw rynku na temat
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sytuacji gospodarczej poszczegdlnych krajow, a w szczegdlnosci trwatosci
osiggnietych przez nich wynikéw ekonomicznych w dziedzinie stabilnosci
cen i finanséw publicznych. Im mniejsze sg r6znice miedzy stopami wy-
stepujacymi w poszczegdlnych krajach, tym bardziej jest zblizona ich sytu-
acja gospodarcza” (Oreziak 2003).

Poziom diugoterminowych stép procentowych zalezy od oczekiwanej
stopy inflacji i premii ryzyka, zdeterminowanej stanem finanséw pu-
blicznych, przewidywanymi zmianami kurséw walutowych i niepewno-
Scig zwigzang z przyszlymi poziomami inflacji i kursu walutowego. Li-
beralizacja rynkéw kapitatlowych w UE spowodowata wyréwnywanie sie
dlugoterminowych realnych stép procentowych. Zré6znicowanie pozio-
mu nominalnych stép procentowych jest wiec odzwierciedleniem do-
konanej przez rynki finansowe oceny perspektyw kazdego panstwa czton-
kowskiego w dziedzinie inflacji, uzdrowienia finans6w publicznych i
stabilnosci kursu walutowego.

Ostatnie kryterium moéwi o stabilizacji kurséw walutowych i udziale w me-
chanizmie kursowym Europejskiego Systemu Walutowego. Kraj, ktéry spel-
nit ten warunek, dowiédl, ze osiggnal stabilnos¢ walutowa dzieki prowa-
dzeniu skutecznej antyinflacyjnej polityki pienieznej. Ma on zdrowe finanse
publiczne, a kurs waluty tego kraju utrzymuje sie na statym poziomie wobec
pozostatych walut systemu, zblizonym do bilateralnych kurséw centralnych.
Kryterium to stuzylto takze do oceny, czy dany kraj jest gotéw do usztyw-
nienia kursu jego waluty wobec walut innych krajéw UE i czy waluta ta
moze zostac zastgpiona przez euro.

Sprostanie tym kryteriom jest z jednej strony warunkiem, z drugiej nato-
miast wymierng korzyscia. Oznacza bowiem wigczenie Polski w struktury
gospodarcze UE, a tym samym zdrowa i stabilng gospodarke.

W procesie dostosowywania sie krajow UE do wymogéw UGW duze zna-
czenie maréwniez zmiana statuséw bankéw centralnych niektérych panistw.
Wedlug postanowien Traktatu z Maastricht istnieje obowigzek nadania au-
tonomii bankom centralnym w krajach, w ktérych byty one dotychczas pod-
porzadkowane rzadowi. Niezalezno$¢ bankéw centralnych uwazana jest
czesto za sz6sty warunek udziatu w UGW (Oreziak 1998).
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Analiza konwergencji prawnej panstw cztonkowskich objetych derogacja
ma na celu utatwienie Radzie UE podjecia decyzji o tym, ktére kraje spel-
niaja warunki konieczne do przyjecia wspélnej waluty. Kryterium zgodno-
sci legislacyjnej obejmuje przede wszystkim (Ministerstwo Finanséw 2005,
s. 14):

* niezalezno$¢ instytucjonalng, finansowa, funkcjonalng i personalng
banku centralnego (art. 108 TWE),

* zapewnienie przez kraj czlonkowski zgodnosci legislacji krajowej z TWE
oraz statutem Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych (ESBC) i Eu-
ropejskiego Banku Centralnego (art. 109 TWE),

* sp6jnosé celow banku centralnego z celami sformutowanymi w art.
105(1) TWE i art. 2 statutu ESBC i EBC.

Na pojecie niezaleznos$ci banku centralnego sktada sie kilka jej rodzajow.
Oceniane osobno stanowig miare stopnia zbieznosci ustawodawstwa panstw
cztonkowskich objetych derogacja, Traktatem i Statutem.

Niezaleznos¢ funkcjonalna. Niezalezno$¢ banku centralnego nie jest celem
samym w sobie, lecz srodkiem do osiggniecia celu, ktéry powinien by¢ jasno
okreslony i nadrzedny wzgledem innych. Niezaleznos¢ funkcjonalna wy-
maga, aby gléwny cel krajowych bankéw centralnych byt okreslony w spo-
sob jednoznaczny i prawnie nienaruszalny i byt w pelni zgodny z podstawo-
wym celem okre§lonym w Traktacie, a mianowicie z zapewnieniem sta-
bilnosci cen. Stluzy temu zapewnienie krajowemu bankowi centralnemu
srodkow i instrumentéw niezbednych do osiggniecia wspomnianego celu w
sposéb niezalezny od innych organéw wtadzy. Okreslony w Traktacie wy-
mog niezaleznosci banku centralnego jest odzwierciedleniem powszechnie
przyjetego pogladu, ze gléwnemu celowi utrzymania stabilnosci cen najle-
piej stuzy w petni niezalezna instytucja, ktérej mandat zostat precyzyjnie
zdefiniowany. Niezaleznos¢ banku centralnego jest przy tym w pelni zgod-
na z odpowiedzialnoScig ponoszong przez bank centralny za podejmowane
decyzje — odpowiedzialnos¢ ta jest waznym czynnikiem umacniajgcym za-
ufanie do niezaleznego statusu krajowych bankéw centralnych. Pocigga to
tez za sobg jawnos¢ oraz dialog ze stronami trzecimi (EBC 2006b, s. 32).

Niezaleznos¢ instytucjonalna. W zakresie zadan zwigzanych z uczestnic-
twem w ESBC zabrania sie krajowym bankom centralnym zwracac sig o wy-
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danie dyspozycji lub przyjmowac je od rzadéw, organéw wspdlnotowych
lub innych organéw. Co wiecej, rzady krajéw czlonkowskich, organy i in-
stytucje wspélnotowe nie majg prawa wywiera¢ na krajowe banki centralne
presji badZz wplywu. Mogloby to naruszy¢ niezaleznos¢ banku centralnego
i stad prawne ograniczenia.

W zakresie zadan zwigzanych z uczestnictwem w ESBC obowigzuje takze:

* zakaz zatwierdzania, zawieszania, anulowania badz odraczania decyzji
przez strony trzecie;

* zakaz podwazania decyzji ze wzgledéw prawnych — tylko niezawiste
sady majg do tego prawo; chodzi tu o wyeliminowanie mozliwosci in-
gerencji organéw politycznych w procesy decyzyjne;

* zakaz uczestnictwa przedstawicieli stron trzecich w organach decyzyj-
nych krajowych bankéw centralnych z prawem glosu;

* zakaz zasiegania ex ante opinii stron trzecich.

Niezaleznos¢ personalna. Musi zosta¢ zapewniona stabilno$¢ sprawowania
urzedu przez wszystkich czlonkéw zasiadajacych w organach decyzyjnych kra-
jowych bankéw centralnych. Prezes jest powolywany na co najmniej pieciolet-
nig kadencje i w ciggu tych pieciu lat nie moze zosta¢ usuniety ze stanowiska,
chyba ze podstawy zwolnienia sg takie same jak w art.14 ust. 2 statutu.

Czlonkostwo w organie decyzyjnym zaangazowanym w realizacje zadan
zwigzanych z uczestnictwem w ESBC zasadniczo wyklucza peinienie in-
nych funkcji mogacych powodowac konflikt intereséw (EBC 2006b, s. 37).

Niezaleznos¢ finansowa. Krajowy bank centralny, aby mégt w petni realizo-
waé swdj mandat, wykonywa¢ powierzone mu zadania w ramach ESBC,
a takze prowadzi¢ biezaca dziatalnos¢ w kraju, musi mie¢ autonomie ko-
rzystania z wystarczajacych srodkéow finansowych. Panstwo cztonkowskie
jest zobowigzane do zapewnienia odpowiednich zasobéw finansowych. Za-
sada niezaleznosci finansowej wymaga, zgodnie ze wspomnianymi posta-
nowieniami umozliwi¢ krajowemu bankowi centralnemu realizacje jego
funkcji w sposéb nienaruszony (EBC 2006b, s. 38).

Niezalezno$¢ finansowa to takze: przyjmowanie budzetu, przygotowywanie
sprawozdan finansowych, podziat zysku, kapitat, rezerwy finansowe. Na
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powyzsze elementy nie powinny oddzialywa¢ podmioty trzecie, chyba ze
nie ma to negatywnego wplywu na wypelnianie zadan zwigzanych z uczest-
nictwem w ESBC.

Art. 109 TWE wymaga od krajéw czlonkowskich zgodnosci legislacji kra-
jowej z TWE i statutem Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych. Obo-
wiazkiem kraju jest takze dazenie do eliminacji niespdjnosci w celu osiggniecia
pozadanego stopnia integracji krajowych bankéw centralnych z ESBC. Spra-
wg priorytetowa jest zunifikowanie kwestii niezaleznosci krajowych ban-
kéw centralnych oraz ich integralnosé¢ z ESBC. Oczywiscie przewidziane i
dopuszczalne sg pewne réznice regulacyjne, pozwalajace bankom central-
nym spetnia¢ funkcje odmienne od wspomnianych w statucie, ale tylko w
takim zakresie, w jakim nie kolidujq z celami i zadaniami ESBC.

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

Istnieje ré6wniez zasada zakazu finansowania ze srodkéw banku central-
nego, a oznacza to, ze krajowy bank centralny nie moze udziela¢ pozyczek
(np. na pokrycie deficytu budzetowego) organom badz instytucjom szczebla
krajowego lub wspdlnotowego.

5. KRAJE ZAKWALIFIKOWANE DO UDZIALU W UNII
GOSPODARCZEJ | WALUTOWEJ

Utworzenie Unii Gospodarczej i Walutowej, a tym samym wprowadzenie
jednolitej waluty wymagalo przede wszystkim zblizenia warunkéw ekono-
micznych w zakresie stabilnosci cen, kurséw walutowych, sytuacji na ryn-
kach finansowych i finanséw publicznych. Sa to postanowienia Traktatu z
Maastricht, stanowigce, ze do Unii moga sie¢ przylaczy¢ wylacznie te pan-
stwa, ktére wypelnig warunki spéjnosci gospodarczej. Panistwa, ktérym nie
udato sie spelni¢ wyzej wymienionych kryteriéw, bedq mogty przystapic¢ do
Unii Gospodarczej i Walutowej po odpowiedniej poprawie wskaznikéw eko-
nomicznych. Idea integracji z ré6znymi predkoéciami oznacza wiec, ze po-
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szczegblne kraje cztonkowskie UE daza do tych samych celéw z ré6znymi
predkosciami, zaleznymi od ich woli i mozliwosci (EBC 2006b, s. 291).
Punktem wyjscia byly kryteria konwergencji, gdyz pozwalaly one na ocene
osiggnietej zbieznosci polityki stabilizacyjnej realizowanej przez poszcze-
goblne kraje. Zgodnie z przyjetymi ustaleniami w 1998 r. Rada Europejska za-
kwalifikowata panstwa UE do Europejskiej Unii Gospodarczej i Walutowe;.

Wymogiem cztonkostwa w trzecim etapie UGW byto osiggniecie wysokiego
stopnia stabilno$ci cenowej, przy uwzglednieniu trwatej konwersji wskaz-
nika inflacji. W dziedzinie stabilnosci cen osiggnieto istotny postep na ob-
szarze catej Unii Europejskiej (tabela 3).

tabela 3 # Konwergencja inflacji

Belgia 35 3.2 24 2,8 24 1.4 1.8 1.4 0,9
Dania 2,6 24 21 1.3 2,0 23 21 1.9 1.3
Niemcy 2,1 3.6 4,0 3.6 2,1 1.5 1.2 1.4 0.6
Grecja 20,3 196 | 159 14,5 10,9 9,0 19 52 4,5
Hiszpania 6,7 5,6 59 4,6 4,7 4,7 3.6 1,8 1,8
Francja 3.4 3.2 24 21 1.7 1.7 21 1.2 0,7
Irlandia 34 3.2 31 15 2,4 24 2,2 1,2 21
Wiochy 6,1 6.4 5.1 4,2 3.9 5.4 4,0 1.8 2,0
Luksemburg 37 31 3,2 3.6 2,2 1.9 1,2 1.4 1.0
Holandia 2,4 3.1 3.7 2,6 2,8 1.1 1.4 1.8 1.8
Austria 33 33 4,0 3.6 3.0 2,0 1.8 1.1 0,8
Portugalia 13.4 11,4 8.9 6,5 52 3.8 29 1.8 2,2
Finlandia 6,2 4,3 29 2,2 1.1 1.0 1.1 1,3 1.4
Szwecja 10,4 9,7 2,6 4,7 23 2,9 0,8 1.9 1.0
Wielka Brytania 8.1 6,8 4,7 3,2 24 3.1 2,5 1,8 15
UE 15 6,4 59 4,7 41 33 2,9 2,4 1.8 1.6
UE 3+ 2,6 29 23 1.6 1.6 1,2 1 1,2 0,7
Kryterium 41 4,4 3.8 31 3.1 2,1 2,5 2,7

UE 15 - $rednia dla UE
UE 3+ - $rednia dla trzech najstabilniejszych krajow
Zrédto: Zabinska (2000, s. 30-31); dla roku 1998: Borowiec (2001, s. 81).
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W tabeli 3 widac¢, ze inflacja regularnie sie zmniejszala, osiagajac najnizszy
poziom w 1998 r. Wraz z obnizaniem sie stopy inflacji poprawiata sig zbiez-
nos$¢ wsréd panstw czlonkowskich w tej dziedzinie. W 1997 r. tylko Grecja
nie spelnita kryterium kwalifikujacego do UGW w zakresie stabilnosci cen.
W Traktacie z Maastricht zapewniono bankom centralnym niezaleznos¢, co
skutkowato zakazem finansowania deficytow budzetowych oraz zniesie-
niem uprzywilejowanego dostepu sektora publicznego do instytucji finanso-
wych. Reformy te zwiekszyty wiarygodnos¢ systemu bankowego, a zarazem
zmniejszyly oczekiwania inflacyjne spoteczenstwa. W 1997 r. tylko trzy kra-
je miaty inflacje nie wiekszq niz 1,2%. Byly to: Francja (1,2%), Irlandia (1,2%)
i Austria (1,1%). Poziom inflacji w tych krajach stanowit podstawe do wy-
znaczenia wielko$ci kryterium konwergencji dotyczacego stabilnosci cen.
W pozostatych krajach (oprécz Grecji, w ktoérej inflacja wynosita 5,2%)
wskaznik ten nie przekroczyt 2%. Byly to warto$ci znacznie mniejsze niz
wymagato tego wyznaczone kryterium (2,7%). Jeszcze wieksze ograniczenie
inflacji obserwujemy w 1998 r. Cztery kraje ograniczyly wzrost cen ponizej
1%, a tylko w trzech panstwach inflacja przekroczyla 2% (Irlandia — 2,2%,
Grecja — 4,5% i Portugalia — 2,2%) (Zabiniska 2000).

Nastepne dwa kryteria dotyczyty wielkosci fiskalnych: dtugu publicznego i
deficytu budzetowego. Kryteria te byly podstawg rzeczywistych procesow
dostosowania budzetowego w panstwach czlonkowskich. Procesy dostoso-
wania w dziedzinie budzetu panstwa przedstawia tabela 4.

W 1990 r. trzy panstwa czltonkowskie mialy nadwyzke budzetowa. Byly to
Luksemburg, Finlandia i Szwecja. Do 1995 r. obserwujemy wzrost deficytu
budzetowego. Jedynie Luksemburg w catym prezentowanym okresie wyka-
zywal nadwyzke budzetowg. W 1997 r. trzy panstwa czlonkowskie miaty
nadwyzke budzetowq: Dania, Luksemburg i Irlandia. W czterech panstwach
deficyt byl nizszy niz 2% PKB, a w siedmiu byl wyzszy niz 2%, ale nie prze-
kroczyt 3% PKB. Jedynie w Grecji stosunek deficytu do produktu krajowego
brutto przekroczyl wartos¢ bazowa. Deficyt budzetowy najbardziej sie
zmniejszyl w Szwecji, Grecji, Finlandii i we Wloszech. Znaczna jego reduk-
cje mozna bylo zaobserwowac takze w Wielkiej Brytanii, Belgii, Hiszpanii,
Portugalii i Francji.

Tak duze zmniejszenie deficytu budzetowego byto mozliwe dzieki jednocze-
snemu dostosowaniu dochodéw do wydatkéw budzetowych, jednak nacisk
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tabela 4 # Deficyt budzetowy jako procent PKB

BELGIA -55| 65| -2 | -15| -51 | 41| -32| 18| -1.0| -09
DANIA 19| 21| 29| 39| 35| -1.6 | -07 0.1 09 3.0
NIEMCY 31| 33| 28| 35| -24 | 35| 34| -26 | 17| -11
GRECJA -161 | 115 | 123 | 142 | 121 | 91| -15 | -39 | -25 | -1.6
HISZPANIA 41| 49| 36| 68| 63| -66 | -46 | 30| -27 | -11
FRANCJA 16 | 22| -38| 56| -56 | -48 | -41| 30| -27 | -18
IRLANDIA 23| 23| 03| -24 | 17| -20 | -04 0,6 2,0 2,0
WLOCHY 11102, 95| 96| 90| -11 | -67 | -28 | -27 | -19
LUKSEMBURG 55 1.9 0.8 17 2,6 1,5 2,5 3.8 2,5 2,5
HOLANDIA 51| -29| 39| 32| 34| 40| 23| 12| -08 08
AUSTRIA 24| 26 | 19| 42| 44| 59| 40| 19| -24 | -20
PORTUGALIA 51| 67| -36 | 69| 58| 51| 32| -20| 15| -2,0
FINLANDIA 54| 15| 59| 80| -62 | -52 | -33 | -1.6 1.4 2,3
SZWECJA 42| 11| -18 | -123 | -108 | -81 | -35 | -20 2,3 1.9
‘é\gﬂ'.f\ﬁl A 09| -26 | 63| -718| 68 | -58 | -48 | -20 0.2 1.2

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

ktadziono na redukcje tych drugich. Redukcja zostaly objete r6zne kategorie
wydatkow publicznych. Relatywnie najbardziej zmniejszyty sie wydatki in-
westycyjne. W por6wnaniu z 1993 r. udziat tych wydatkéw w PKB w 1997 r.
byt nizszy w Grecji o 3,7 punktu procentowego, w Hiszpanii o 1,7, we Wto-
szech o 1,6, w Szwecji o 2,8, w Wielkiej Brytanii o 1,5 punktu (Borowiec
2001).

W 1997 r. 14 sposréd 15 krajéw osiggnelo wymagang przez Traktat z Ma-
astricht wielko$¢ referencyjng deficytu budzetowego w relacji do PKB. Je-
dynie Grecja zanotowata deficyt budzetowy rzedu 4% PKB, a zatem tylko
nieznacznie wyzszy od gornej granicy przyjetej w Maastricht. Redukcja de-
ficytu w 1997 r. byta w duzym stopniu skutkiem obnizenia stép procento-
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wych i dobrej koniunktury. Obnizenie stép procentowych spowodowato
zmniejszenie wydatkéw budzetowych na obstuge dtugu, a znaczne ozywie-
nie koniunktury przyczynito sie do wzrostu wptywoéw budzetowych i spad-
ku niektérych wydatkéw.

W nastepnych latach obserwujemy jeszcze wieksze zmniejszenie deficytu
budzetowego. W 1999 r. nadwyzke budzetowg wykazywaty: Luksemburg,
Dania, Irlandia, Holandia, Finlandia, Szwecja i Wielka Brytania. W pozosta-
tych panstwach czlonkowskich poziom tego wskaznika utrzymano w gra-
nicach okreslonych przez Traktat z Maastricht. Na uwage zastuguje fakt, ze
deficyt budzetowy nie przekroczyt 2% PKB.

tabela b * Zadtuzenie publiczne jako procent PKB

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

BELGIA 1257| 129,4| 130,6| 1370/ 1350| 1337| 126,9] 121,2| 118,2| 14,4
DANIA 60,8| 846 687 801 760 719 706/ 613 580| 526
NIEMCY M5 45| 441 482 504| 581 04| 608 611] 61,1
GRECJA 901| 923| 99,2 111.8| 110.4| 111,8| 11,6 1085 1045 104.4
HISZPANIA 44,8| 458| 484 695 631 657 701 660| 64,0 635
FRANCJA 355 358| 396/ 456 484| 528 551| 571 588| 586
IRLANDIA 96,0| 950 920 945 879 816 727| 622 495| 524
WEOCHY 98,0 101,4| 1085 119,3| 1255| 1249 124,0| 1202 1187| 114,9
LUKSEMBURG 47| 42| 52| 62 51| 60| 66 60 69 62
HOLANDIA 792| 788| 796 808 774 797| 772| 685 675| 638
AUSTRIA 579| 587 583| 628 651/ 690 695 639 630/ 64,9
PORTUGALIA | 653| 711| 633 682 696 717| 650 604| 578 568
FINLANDIA 145 230 41,5 573 595 592 576 539 497 471
SZWECJA 433| 530 671| 780/ 793| 787 767 736| 74.2| 655
A 357 419 485 504| 541 547 512| 487 46,0

Zrédto: Zabinska (2000, s. 331-34); dla lat 1990, 1997 i 1998: Borowiec (2001, s. 85):
dla 1999 r.: Wojnowski, Gromek (2001, s. 35).
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Procesy dostosowawcze w zakresie kryterium dtugu publicznego ujeto w ta-
beli 5. Jedynie 4 kraje wykazywaly zadluzenie nizsze od wielkosci re-
ferencyjnej ustalonej w Maastricht, czyli 60% PKB. Byly to: Luksemburg,
ktéry miat zadluzenie w wysokosci 6,7%, Wielka Brytania, ktorej zadtuze-
nie wynosito 53,4%, Finlandia — 55,8% i Francja — 58,1% PKB. Poziom okoto
60% osiagnely: Niemcy — 61,2% PKB i Portugalia — 62%. Zadluzenie w wy-
sokosci 65-70% miaty: Dania — 65,1%, Austria — 66,1%, Irlandia — 66,3%,
Hiszpania —68,8%. Zadluzenie w przedziale 70-80% PKB zarejestrowaly:
Holandia — 72,1% i Szwecja —76,6% PKB. Zadluzenie powyzej 100% wysta-
pito w: Grecji — 108,7% PKB, we Wloszech — 121,6% i w Belgii — 122,2%. Jak
wynika z zaprezentowanych danych statystycznych w dwéch krajach diug
publiczny byt dwukrotnie wyzszy, niz dopuszczajq kryteria z Maastricht.

Wprawdzie Traktat z Maastricht dopuszcza przekroczenie gornej granicy za-
dtuzenia w PKB, ale pod warunkiem, Ze stosunek ten maleje w wystarczaja-
cym stopniu i zbliza sig do wartosci referencyjnej w zadowalajacym tempie.
W niektérych przypadkach o wypelnieniu tego warunku nie moze by¢
mowy. W poréwnaniu z 1990 r. ogélne zadluzenie 11 krajéw wzrosto z 58,5%
PKB do 75,2% w 1996 r. Mimo dobrej koniunktury, masowej prywatyzacji
i rekordowo niskich stép procentowych w 1997 r. udato sie jedynie uniknac
dalszego przyrostu zadluzenia. Nie przeszkodzilo to Komisji Europejskiej
zarekomendowaé¢ do UGW 11 sposérdd 15 kandydatéw. Obecnie poza strefg
euro pozostaja z wlasnego wyboru: Wielka Brytania i Dania oraz Szwecja
sposréd panstw tzw. starej Unii i 11 nowych krajéw cztonkowskich. W przy-
padku Niemiec, ktérych zadtuzenie wprawdzie minimalnie, ale jednak prze-
kroczylo granice 60%, zostaly uwzglednione skutki zjednoczenia i jego
wplyw na wzrost wydatkéw budzetowych i zadtuzenia.

Kolejne kryterium konwergencji ujete w Traktacie z Maastricht dotyczy
diugoterminowych stép procentowych. Oznacza ono, ze w ciggu roku po-
przedzajacego ocene stopnia zbieznosci przecigtna nominalna dtugookreso-
wa stopa procentowa nie mogta przewyzsza¢ wiecej niz o 2% stopy trzech
panstw cztonkowskich majgcych najlepsze rezultaty w dziedzinie stabilno-
Sci cen. Stopy procentowe sg obliczane na podstawie dtugoterminowych ob-
ligacji panstwowych lub poréwnywalnych papieréw, z uwzglednieniem r6z-
nic w definicjach krajowych (Borowiec 2001). Poziom nominalnych dtugo-
terminowych stép procentowych (tabela 6) byt najbardziej stabilny w Niem-
czech, Austrii, Belgii, Luksemburgu i Francji. W 1990 r. srednia stopa pro-
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centowa w krajach czltonkowskich UE ksztaltowala sie na poziomie 10,9%.
W wigkszosci krajéw dlugoterminowa stopa procentowa byla wyzsza niz
10%. Tylko w Niemczech, Francji, Luksemburgu, Holandii i Austrii stopa
procentowa nie przekroczyta 10%.

tabela 6 # Konwergencja stop procentowych

KRAJ 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
BELGIA 10,1 9.3 8.7 12 18 15 6,5 51 51 4,5
DANIA 10,6 9.3 9.0 13 18 8.3 12 6,2 6,2 4,9
NIEMCY 8,7 85 19 6.5 6.9 6.9 6,2 5.6 5.6 4,5
GRECJA : . [ 263 | 234 | 208 | 174 | 144 9,8 9.8 6.3
HISZPANIA 14,7 (124 | 11,7 | 102 | 100 | 11,3 8,1 6,3 6,3 4,7
FRANCJA 9.9 9.0 89 6.8 12 15 6.3 55 55 4,6
IRLANDIA 10,1 9,2 9.1 17 19 8.3 13 6,2 6,2 4,7
WLOCHY 135 [ 133 | 133 | 11,3 | 10,6 | 12,2 9.4 6,7 6,7 4,7
LUKSEMBURG 85 8.2 19 6.9 6.4 12 6.3 5.6 5.6 4,7
HOLANDIA 89 8,7 8.1 6.4 6,9 6,9 6,2 55 55 4,6
AUSTRIA 8.8 8,6 8,2 6.8 10 11 6,3 5.6 5.6 4,7
PORTUGALIA . (122 | 138 | 111 | 104 | 11,5 8,6 6,2 6,2 4.8
FINLANDIA 135 | 1.8 | 12,0 8.8 9.1 8.8 11 5.9 5.9 4,7
SZWECJA 13,2 | 10,7 | 10,0 8,5 97 | 10,2 8,0 6,5 6,5 5.0
‘é\:?.i.ll(\ﬁl A 1.6 | 101 9.1 14 8,0 8.3 19 10 10 5.0
UE-15 109 | 105 | 10,9 9.1 9.1 9,3 18 6.3 6.3 4.8
UE 3+ 9.4 8.7 8.8 13 8,0 17 11 58

KRYTERIUM 1.4 | 10,7 | 10,8 93 | 10,0 97 9.1 18

UE-15 — $rednia dla UE

UE 3+ — Srednia dla trzech najstabilniejszych krajéw

Zrédto: Zabinska (2000, s. 31-32); 1998 r.: Borowiec (2001, s. 88); dla 1999 r.: Wojnowski,
Gromek (2001, s. 37).
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We wszystkich krajach obserwuje sig staly spadek stép procentowych. Po-
krywa sie to z ograniczeniem inflacji. W 1997 r. kryterium konwergenc;ji do-
tyczace stép procentowych spetnito 14 panstw czlonkowskich.

Jedynie w Grecji dtugoterminowa stopa procentowa byta jeszcze zbyt wyso-
ka (przekroczyta wartos¢ bazowa), aczkolwiek jej poziom z 1998 r. byt juz
znacznie nizszy niz w 1996 r., a w 1999 r. wyniosta 6,3%. Wida¢ wiec, ze
Grecja osiggnela duzy stopien zbieznosci tego kryterium.

Proces konsolidacji z chwilg ogloszenia listy kandydatéw do UWG nie zo-
stat zakoniczony, co przedstawiajg powyzsze tabele. Wida¢, ze kraje nie prze-
staly dostosowywa¢ gospodarki po zakwalifikowaniu ich do unii gospodar-
czo-walutowej.

Panistwa pozostajace poza UGW kontynuujg starania w celu zmniejszania
deficytu budzetowego i ograniczania inflacji, tak aby w przysztosci sprostac
wymogom czlonkostwa w Unii. Przykladem jest Grecja, ktéra zostata do-
puszczona do UGW w pézniejszym okresie.

Kraje wlozyly wiele wysitku, aby osiggna¢ wyniki dajace szanse na wejscie do
UGW. Jedynie Grecja nie wypelnita warunku dtugookresowych stép procento-
wych; réwniez kryterium dtugu publicznego nie zostato spelnione przez wszyst-
kie kraje. Zdumiewajaco fagodne potraktowanie tego warunku byto wymuszo-
ne éwczesng sytuacjg polityczng w kwestii euro. Istnialy obawy, Ze projekt ten
zostanie odsuniety na wiele lat ze wszystkimi tego negatywnymi skutkami. Nie
oznacza to, ze kwestia ta zostala darowana i zapomniana. W do$¢ krétkim cza-
sie wiekszos¢ krajow UE musiata podjac¢, zakrojone na szeroka skale, dziatania
w kierunku uzdrowienia finans6w publicznych.

Nie nalezy jednak sadzi¢, ze podobnie lagodne stanowisko bedzie moz-
liwe obecnie przy ubieganiu sie o wejscie do strefy euro. Rosnaca atrak-
cyjnos¢ unii walutowej ze wspolnym pienigdzem, a przy tym koniecz-
no$¢ utrzymania go w dobrej kondycji sprawiaja, ze kwalifikacja nowych
kandydatéw bedzie coraz bardziej restrykcyjna, a niektére kryteria moga
zosta¢ zaostrzone. Juz teraz niektére kraje stojace u progu UGW, docenia-
jac warto$¢ sanacji zycia gospodarczego poprzez speilnienie kryteriéow
zbieznosci, same deklarujg spetnienie ostrzejszych kryteriow (np. Lotwa
i Malta — kryterium kursowe).
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tabela 7 # Konwergencja inflacji na Stowenii

INFLACJA HICP (W %)

2005
SLOWENIA 3,7 25 23
WARTOSCI

REFERENCYJNA 2,4 2,2 2,6

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: EBC (20063, s. 36-37).

Sytuacja dziesieciu nowych krajéw przyjetych do Unii Europejskiej 1 maja
2004 r. jest nastepujaca. Dla wiekszosci z nich uczestnictwo w obszarze euro
wydaje sie jeszcze bardzo odlegla przysztoscig. Inaczej jest tylko w przy-
padku Stowenii, ktéra 1 stycznia 2007 r. jako pierwszy sposréd nowych dzie-
sieciu czlonkéw Unii Europejskiej przyjeta euro. Stowenskiego tolara (SIT)
zastapilo euro w relacji 239,640 tolara za euro (Dacewicz 2006). Gdy 1 maja
2004 1. 10 krajow, w tym Polska, zostalo przyjetych do Unii Europejskiej, sy-
tuacja gospodarcza i fiskalna Stowenii byta na tyle dobra, ze juz w czerwcu
2004 r. zdecydowata sie, wraz z Estonig i Litwa, na wejScie do systemu ERM IL
Zanim Slowenia otrzymata oficjalng zgode na przystapienie do strefy euro
w dniu 1 stycznia 2007 r., wydang przez Komisje Europejska i Europejski
Bank Centralny w maju 2006 r., musiata spetni¢ 5 kryteriéw konwergencji.
Do realizacji tego celu, w polowie maja 2004 r. zostal przyjety program kon-
wergencji, ktadacy nacisk na obnizenie inflacji, ktére byto najwiekszym wy-
zZwaniem.

Stowenia prowadzi restrykcyjna polityke fiskalna, dzieki czemu jako jeden
z nielicznych krajéw spelnia kryterium fiskalne zar6wno w odniesieniu do
deficytu sektora finanséw publicznych, jak i dtugu publicznego w relacji do
PKB (tabela 8). Spelnia takze dwa rynkowe kryteria dotyczace dlugotermi-
nowych stép procentowych oraz stabilizacji kursu waluty (tabela 9). W okre-
sie referencyjnym od kwietnia 2005 r. do marca 2006 r. dtugoterminowe sto-
py procentowe Stowenii wynosily srednio 3,8%, a zatem znajdowatly sie zde-
cydowanie ponizej wartosci referencyjnej 5,9% dla kryterium stopy pro-
centowej (EBC 2006a, s. 41).
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ODADO 7

tabela 8 * Sytuacja budzetowa Stowenii jako procent PKB

2004 2005 2006*
DEFICYT BUDZETOWY 23 1,8 1,9
WARTOSC REFERENCYJNA 3,0 3.0 3,0
DLUG PUBLICZNY BRUTTO 29,5 29,1 29,9
WARTOSC REFERENCYJNA 60,0 60,0 60,0

* prognozy Komisji Europejskiej
Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: EBC (20064, s. 38-39).

tabela 9 #Kryterium kursu walutowego tolara stowenskiego

MAKSYMALNE
LIMIT DOLNY ~ ODCHYLENIE (W %)
WGORE W DOt

DATA WEJSCIA DO LIMIT KURS

ERM II GORNY CENTRALNY

28.06.2004 275,586 239,640 203,694 0,2 0.1

Uwaga: odchylenie w dot (w gdére) odpowiada ruchowi w kierunku limitu dolnego (gérnego)
i 0znacza umacnianie (ostabianie) waluty w stosunku do euro. Okres referencyjny dla odchylenia
maksymalnego przyjeto od chwili przystgpienia do ERM Il do 28 lutego 2006 .

Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie: EBC (2006a, s. 39-41).

Droga do przyjecia wspélnej waluty dla Slowenii okazata sie najkrétsza
z mozliwych, co nalezy przypisa¢ duzej determinacji rzadu i banku cen-
tralnego. Jak najlepsze wykorzystanie korzysci z przyjecia euro przyczy-
ni sie do wejscie Stowenii na $ciezke wyzszego i stabilnego wzrostu go-
spodarczego.

*6. PAKT STABILNOSCI | WZROSTU

Zagrozeniem dla antyinflacyjnej polityki pienieznej jest fakt, ze polityka
budzetowa krajéw unii nie zostata scentralizowana. Kraje cztonkowskie Eu-
rolandu zachowaly bowiem prawo do jej samodzielnego prowadzenia. Ist-
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nieje wiec ryzyko, ze narodowa polityka budzetowa nie da sie pogodzi¢ z po-
lityka pieniezng ESBC nastawiong na zachowanie stabilnosci cen. Nad-
mierny deficyt w budzetach krajowych méglby ponadto powodowaé uksztal-
towanie sie stopy procentowej na wysokim poziomie na catlym obszarze
euro. Skutkiem tego byloby ostabienie aktywnosci gospodarczej takze w kra-
jach, ktore starajg sie przestrzega¢ dyscypliny w swym budzecie. Osiggnie-
cie wymaganego stopnia zbieznosci w 1997 r., stanowigcym podstawe za-
kwalifikowania do UGW, nie oznacza zakonczenia procesu konwergencji.
Réwniez w przyszlosci niezbedne bedzie unikanie nadmiernych deficytéw
budzetowych i wzrostu zadluzenia. Zeby wymusi¢ na krajach czlonkow-
skich unii walutowej realizacje solidnej polityki budzetowej, zaproponowa-
no uzupelnienie Traktatu z Maastricht o pakt stabilizacji, ktérego celem
mialo by¢ zobowigzanie krajéw cztonkowskich UGW do utrzymania dys-
cypliny budzetowej niezbednej do zapewnienia stabilnosci wspélnej waluty
euro. W dokumencie tym szczeg6towo okreslono procedure postepowania
oraz zasady stosowania sankcji wobec tych krajéw cztonkowskich, ktére do-
puszcza u siebie do powstania nadmiernego deficytu budzetowego.

Aby wspdlna polityka pieniezna w unii monetarnej miata solidne podstawy,
konieczna jest skoordynowana polityka fiskalna. Wprawdzie unia monetar-
na nie zaktada obowigzku prowadzenia wspdélnej polityki fiskalnej, gdyz w
dalszym ciggu ma ona mie¢ charakter narodowy, ale niezbedne jest istnie-
nie pewnych ograniczen w polityce budzetowej, ktére powinny oddziatly-
wac na realizacje zdrowej polityki fiskalnej, niezagrazajacej zakt6ceniem
réwnowagi. Na szczycie w Amsterdamie 17 czerwca 1997 r. w wyniku kom-
promisu zostata przyjeta ostateczna forma Paktu Stabilnosci i Wzrostu, kté-
ry w trzecim etapie powinien zapewnic¢ krajom cztonkowskim trwatg finan-
sowq stabilizacje. Bez wiarygodnego paktu stabilizacyjnego nie mogto by¢
mowy o trwatej unii gospodarczej i walutowe;.

Kraje cztonkowskie zostaty zobowigzane do tego, aby w opracowywanych
przez nie programach stabilizacji lub konwergencji byly uwzglednione sred-
nioterminowe cele budzetowe zmierzajagce do osiggniecia réwnowagi bu-
dzetowej lub nadwyzki budzetowej. Mialy takze zaplanowaé¢ przedsiewzie-
cia korekcyjne w przypadku oczekiwanych znacznych odchylen od tych ce-
low. Korekta nadmiernego deficytu powinna by¢ przeprowadzona i za-
konczona najp6zniej w ciggu roku, jezeli nie zachodza specjalne okolicznosci.
Te programy stabilizacji i konwergencji musza uwzglednia¢ wahania cyklu
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koniunkturalnego, a tym samym zaktada¢ wystapienie nadwyzki budzeto-
wej w czasie ozywienia gospodarczego, tak aby w okresie zastoju nigdy nie
zostal przekroczony trzyprocentowy prég deficytu budzetowego wobec war-
tosci PKB (Murray 2004).

Pakt Stabilnosci i Wzrostu przewiduje surowe sankcje finansowe wobec
panstw UGW, ktére dopuszcza do powstania u siebie nadmiernego defi-
cytu budzetowego i nie redukujg go w odpowiednim tempie. W rezulta-
cie dany kraj moze by¢ zmuszony do zlozenia nieoprocentowanego de-
pozytu w okreslonej wysokosci. Depozyt ten sklada sie z dwéch czesci:
stalej (w wysokosci 0,2% PKB) oraz zmiennej (stanowigcej jedng dzie-
sigtg réznicy miedzy rzeczywiscie wystepujacym deficytem a wielkoscig
referencyjng wynoszacag 3% PKB), maksymalnie jednak nie moze prze-
kroczy¢ wartosci 0,5% PKB danego kraju. Jezeli sytuacja nie poprawita
sie w ciggu dwéch lat, depozyt przepada na rzecz Unii, stajgc sie w ten
sposéb karg nalozong na kraj o nadmiernym deficycie. Decyzje o natoze-
niu kary podejmuje Rada UE odpowiednia wiekszoscig gltoséw. Oczywi-
Scie istnieja nadzwyczajne okolicznosci tagodzace, gdy Rada moze od-
stapi¢ od stosowania sankcji finansowej, np. gdy przekroczenie relacji
deficytu do PKB ma charakter tymczasowy, jest spowodowany recesja i
spadkiem PKB o co najmniej 2%, zalamaniem koniunktury czy katastro-
fa naturalng, majagca powazne skutki dla sytuacji finansowej panstwa
(Oreziak 2003).

Zgodnie z intencjg twércéw, Pakt Stabilnosci ma by¢ nie tylko instrumen-
tem umozliwiajacym sanacje finanséw publicznych, ale posrednio takze
srodkiem zapewniajagcym stabilno$¢ cen, wzrost gospodarczy oraz czynni-
kiem sprzyjajacym tworzeniu nowych miejsc pracy.

Od momentu ustanowienia obszaru euro stan finanséw publicznych krajow
czlonkowskich pogorszyt sie, a dyscyplina budzetowa zostala rozluzniona.
Niektére kraje cztonkowskie, np. Niemcy, Francja, Grecja, Wlochy czy Ho-
landia, przekraczaja pozadany poziom deficytu budzetowego (Kotynski
2005).

Pakt Stabilnosci i Wzrostu byt niejednokrotnie krytykowany. Zarzucano, ze

w praktyce jest mato skutecznym mechanizmem zwalczania deficytéw bud-
zetowych, hamuje wzrost gospodarczy poprzez swe malo elastyczne roz-
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wiazania oraz stawia w mniej uprzywilejowanej sytuacji kraje o niskim po-
ziomie inflacji.

Kraje UGW, majac Swiadomos$¢ niedoskonatosci obecnego rozwigzania, za-
czely zastanawiac sie nad koniecznoscig zmian i kierunkami reformy. Szcze-
g6lnie wiele propozycji naptynelo ze strony Francji. Polegaly one na ztago-
dzeniu rygor6w w ten sposéb, by w ocenie sytuacji budzetowej kraju czton-
kowskiego uwzgledni¢ etap cyklu koniunkturalnego oraz wykluczy¢ z salda
budzetowego m.in. wydatki na prace badawczo-rozwojowe i inwestycje pu-
bliczne (m.in. w infrastrukture, edukacje, ochrone srodowiska) (Oreziak
2005). Jednoczesnie podkreslano, ze wieksza elastyczno$¢ nie powinna osta-
bi¢ dyscyplinujacego charakteru Paktu.

Byly takze propozycje drastycznych rozwigzan. Wim Boonastra z Institute
fuer Wirtschaftsforschung stwierdzil, ze zasady Paktu powinny by¢ jasne i
nie powinno by¢ pola do politycznych targéw. Kryteria oceny powinny by¢
przejrzyste do tego stopnia, ze przekroczenie limitéw powinno skutkowac
automatycznym zastosowaniem sankcji (po uplywie okresu ostrzegawcze-
go). Mogloby to by¢ na przyktad pozbawienie danego kraju prawa do uczest-
nictwa w podejmowaniu decyzji w ramach instytucji unijnych czy utrata
mozliwosci korzystania z unijnych funduszy (Oreziak 2005).

Podjeto decyzje o konieczno$ci poprawy stosowania Paktu Stabilnosci i
Wzrostu. Propozycje i wnioski zostaly przedstawione w Raporcie Rady Eco-
fin z 20 marca 2005 r.:

1. Zalecenie stuzace zwiekszeniu skutecznosci unijnego nadzoru nad ewo-
lucja sytuacji budzetowej poszczegélnych krajow czlonkowskich. Postulo-
wano, aby programy zbieznosci i stabilizacji byly przedstawiane takze
parlamentom narodowym, po to, by przestrzega¢ procedury wczesnego
ostrzegania i zwalczania nadmiernego deficytu. Zwrécono takze uwage
na koniecznos$¢ wnikliwego, lecz ostroznego prognozowania sytuacji ma-
kroekonomicznej w celu obrania wtasciwej strategii polityki budzetowe;.

2. Dziatania majace na celu poprawe efektywnosci prewencyjnego oddziaty-
wania Paktu. Oznacza to uwzglednienie Srednioterminowych celéw po-
lityki budzetowej poszczegdlnych krajéw. Kraje strefy euro oraz kraje
uczestniczace w ERM II powinny sig stara¢, by w §rednim okresie do-
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prowadzi¢ do tego, ze relacja deficytu budzetowego do PKB bedzie sig
miesci¢ w przedziale miedzy minus 1% PKB - w przypadku krajéw o ni-
skim dlugu i wysokim wzroscie gospodarczym — a réwnowagg (lub nad-
wyzka budzetowa) w przypadku krajéw o duzym diugu i stabym wzro-
Scie gospodarczym. Zaproponowano takze, aby kraje czlonkowskie zo-
bowigzaly sie konsolidowa¢ finanse publiczne w okresie dobrej ko-
niunktury.

3. Zmiany w stosowaniu procedury dotyczacej nadmiernego deficytu budzeto-
wego. Bylo to niewatpliwie najistotniejszym rozstrzygnieciem Raportu
Rady Ecofin. Chodzi tu o okreslenie okolicznosci tagodzacych i uspra-
wiedliwiajacych przekroczenie wartosci referencyjnej 3% PKB. Komisja
oceniajaca poziom deficytu bedzie brala pod uwage: srednioterminowa
sytuacje gospodarcza i budzetowa, wydatki inwestycyjne, inwestycje na
cele badawczo-rozwojowe, spadek koniunktury (powazny spadek ko-
niunktury - gdy roczny realny spadek PKB wynosi nie mniej niz 2%),
charakter przekroczenia wartosci referencyjnych, poziom dtugu publicz-
nego i jego tendencje, a takze np. reforme systemu emerytalnego i ,wszyst-
kie inne istotne czynniki”. Wydtuzono réwniez okres przewidziany na
podjecie skutecznych dzialan i skorygowanie deficytu (nawet do dwoéch
lat) oraz uznano, ze krajowi borykajgcemu si¢ z podobnymi problemami w
pierwszej kolejnosci nalezy sig¢ pomoc — zyczliwe wsparcie i przyjazna
presja, a nie sankcje.

Surowa dyscyplina budzetowa jest wazna, by kraj, ktéry nie bedzie w stanie
oddzialywa¢ na swojg gospodarke za pomoca polityki pienieznej (stép pro-
centowych) czy kursowej, nie ulegt pokusie ozywienia gospodarki poprzez
polityke budzetowa. Przy braku rygoréw i sankcji, przesadne wydatki bu-
dzetowe doprowadzilyby do powstania nadmiernego deficytu budzetowego,
a w rezultacie do podwyzki stép procentowych. Podwyzka ta dotknelaby
wszystkie kraje czlonkowskie unii gospodarczej i walutowe;.

Préba uelastycznienia funkcjonowania Paktu Stabilnosci i Wzrostu,
wprowadzajgca wieksza swobode w polityce budzetowej, miala szczegol-
ne znaczenie. Dopdki kraje czlonkowskie nie zechca zrezygnowaé z su-
werennoSci w sferze budzetowej, dopéty efektywniejsze stosowanie unij-
nych regul moze by¢ osiggniete jedynie w drodze porozumienia po-
miedzy tymi krajami.
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Przeniesienie na szczebel centralny uprawnien do okreélania i realizacji po-
lityki budzetowej radykalnie zmienityby obecng sytuacje. Ewentualne pod-
jecie decyzji o centralizacji polityki budzetowej nie bedzie sprawa prosta,
gdyz Scisle wigze sie z kwestig unii politycznej (Kubska-Maciejewicz, Step-
niak 2005).

kkkx*k

Wprowadzenie wspdlnej waluty to nie tylko przedsiewziecie gospodarcze.
Jest to rowniez wazny krok na dlugiej drodze integracji europejskiej w wy-
miarze politycznym, gospodarczym i psychologicznym. Samo zastgpienie
walut narodowych przez euro odbylo sie praktycznie bez wigkszych pro-
bleméw technicznych i organizacyjnych. Dzi$, po siedmiu latach istnienia
waluty europejskiej, mozna méwi¢ o sukcesie tego przedsiewzigcia w skali
makro- i mikroekonomicznej. W praktyce sprawdzity sie réwniez rozwiaza-
nia instytucjonalne przyjete dla strefy euro.
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