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Wprowadzenie

Po przystapieniu Polski do Unii Europejskiej, kolejnym krokiem w kierunku
dalszej integracji gospodarczej staje sie wejscie do strefy euro. Stanowi to za-
razem duze wyzwanie dla krajowej polityki gospodarczej. Akcesja do Unii Go-
spodarczej i Walutowej ostatecznie przesadzitaby o pelnym wiaczeniu polskiej
gospodarki w struktury jednolitego rynku, przestrzeni niczym nieskrepowane;j
wymiany. Krok ten wydaje sie uzasadniony ekonomicznie, przede wszystkim
ze wzgledu na skale wzajemnych powigzan ekonomicznych. Mimo to w kraju
toczy sie spor dotyczacy faktycznej gotowosci gospodarki do uczestnictwa w sy-
stemie wspdlnego pieniadza, a co za tym idzie — wyboru wtasciwego terminu
akcesji oraz potencjalnych korzysci i kosztow stad wynikajacych. Istota tego
sporu, w duzym uproszczeniu, sprowadza sie do zderzenia argumentéw za jak
najszybszym przyjeciem euro z argumentami za maksymalnym odlozeniem tej
operacji w czasie. Dyskusja zwolennikéw i przeciwnikéw wejscia do strefy euro
trwa i staje sie coraz ostrzejsza, cho¢ oparta jest solidnie zaréwno o rozwinie-
tg teorie integracji monetarnej, jak i rozlegte badania empiryczne przedmiotu.
Brak jednoznacznego rozstrzygniecia tej kwestii, a takze sama jej waga dla pol-
skiej gospodarki zacheca do podjecia dodatkowych badan w tym kierunku.

Co istotne, niniejsza praca nie ma na celu weryfikowac, czy wejscie do stre-
fy euro jest optacalne czy nie i w zwiazku z tym, czy nalezy przyja¢ wspodlng
walute. Kwestia przystgpienia Polski do UGW jest juz przesadzona, problemem
pozostaje jednak optymalne przygotowanie sie do tego przedsiewziecia, gwa-
rantujace bezpieczenstwo i korzysci z funkcjonowania we wspdlnym obszarze
walutowym. Gtéwnym problemem badawczym postawionym w niniejszej pracy
jest zatem pytanie: jak, przyjmujac dzisiejsze warunki wyjsciowe, optymal-
nie przygotowac polska gospodarke do funkcjonowania w strefie euro?



Wprowadzenie

Roéwnoczesnie sformutowano nastepujace problemy pomocnicze, aby z od-
powiedzi na nie stworzy¢ swoistag metode dojscia do celu finalnego niniejszej
pracy:

1. Jakie warunki teoretyczne powinna spetnia¢ gospodarka, aby mozna byto
powiedzied, ze jest optymalnie przygotowana do wejscia do unii walutowej?

2.Jakie utrudnienia wystapi¢ moga w okresie przedakcesyjnym z perspektywy
krajow obecnie kandydujacych do strefy euro, w tym Polski? Jaki charakter maja
te utrudnienia? Ktdre z nich mozna rozwiazac przez oddziatywanie krajowej po-
lityki gospodarczej, a ktdre sg czynnikami niezaleznymi (egzogenicznymi)?

3. Czy zalecenia teoretyczne dotyczace przygotowania gospodarki sg uniwer-
salne? Czy tez, ze wzgledu na heterogenicznos¢ struktur gospodarczych, sa one
odmienne dla poszczegdlnych krajéow?

4. Czy zalecenia teoretyczne sprawdzajg sie w praktyce? Inaczej méwiac, czy
obserwacje empiryczne weryfikuja postawione tezy? Czy doswiadczenia krajéw
obecnie tworzacych strefe euro potwierdzajg stusznosc zalecen teoretycznych?
Czy niezastosowanie sie do nich istotnie spowodowato negatywne konsekwen-
cje w UGW? Czy zastosowanie sie do nich oznaczato z kolei sukces w UGW?

5. Jak na tle tej analizy prezentuje sie Polska? Na jakim etapie konwergencji
znajduje sie dzi$ krajowa gospodarka? Czy mozna wskaza¢, dokonujac dekom-
pozycji przygotowania polskiej gospodarki do funkcjonowania w strefie euro,
w ktérych obszarach przygotowanie to jest mniej, a w ktérych bardziej zaawan-
sowane? Jak wypada ono na tle pozostatlych gospodarek krajéw akcesyjnych?
Czy ewentualnie zidentyfikowane ubytki konwergencji uniemozliwia¢ bedg
pltynne funkcjonowanie gospodarki w strefie euro? Jakie problemy nalezy roz-
wigzaé, aby gospodarka byta gotowa do optymalnego uczestnictwa w UGW?

Niniejsza praca sktada sie z czterech rozdziatéw. Pierwszy z nich opisuje
przestanki i geneze utworzenia unii walutowej w Europie, najwiekszy nacisk
ktadac na problemy stad wynikajace. Zaprezentowano w nim ponadto poten-
cjalne korzysci i koszty przyjecia wspdlnej waluty, a takze zarys koncepcji op-
tymalnego obszaru walutowego R. Mundella jako teoretycznego fundamentu
integracji monetarne;j.

W rozdziale drugim analizie poddano zasadnos¢ stosowania kryteriéw kon-
wergencji nominalnej wobec dzisiejszych krajéw akcesyjnych oraz mozliwos¢
wystgpienia z tego tytutu ewentualnych zaktécen w procesie optymalnego przy-
gotowania sie do wejscia do strefy euro. W rozdziale tym skupiono sie réwniez
na cechach makroekonomicznych i strukturalnych, jakie powinny zosta¢ wy-
ksztalcone w gospodarce, aby byta ona zdolna do wlasciwego funkcjonowania
w strefie jednowalutowej. Podjety zostat takze temat pozadanego ksztaltu poli-
tyki kursowej w okresie przedakcesyjnym.
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Wprowadzenie

Trzeci rozdzial niniejszej pracy stanowi empirycznag analize kondycji gospo-
darczej wybranych krajéw UGW, ze wskazaniem na czynniki determinujace
zaobserwowana sytuacje w tych gospodarkach. Dokonano w nim takze oceny
postepow konwergencji i stanu przygotowan do przystgpienia do strefy euro
w grupie krajéw akcesyjnych. Zestaw branych pod uwage parametréw sformu-
lowano na gruncie odniesienia do zarysowanej w poprzednich rozdziatach te-
orii.

Czwarty rozdziat jest préba okreslenia stanu przygotowania polskiej gospo-
darki do przysztej integracji monetarnej z Europa, precyzyjnego zidentyfikowa-
nia podstawowych obszaréw problemowych (gdzie ewentualnie wystepowac
moga znaczace luki konwergencji), a zarazem sformutowania pakietu niezbed-
nych dostosowan i reform. Intencjq autora jest zaproponowanie rozwiazan, kto-
rych wdrozenie zagwarantuje takie wyprofilowanie polskiej gospodarki, aby po
wejsciu do UGW czerpata ona realne korzysci z uczestnictwa w systemie wspol-
nego pienigdza.

Aby doprowadzi¢ do rozwiazania podjetego problemu badawczego, zasto-
sowano poglebiong analize literatury teoretycznej i empirycznej przedmiotu.
Pozwolito to na dokonanie syntezy opracowanych wnioskdw na podstawie wy-
korzystywanego w tych zrédtach rozlegtego zbioru parametréw makroekono-
micznych i strukturalnych. Dzieki temu mozliwe byto wszechstronne i komplek-
sowe uchwycenie wszystkich istotnych aspektéw badanego obszaru.

Co wazne, dotychczas prowadzone badania w tej dyscyplinie w wiekszosci
odnosity sie tylko do wybranych aspektéw tematu, rzadko za$ koncentrowaty
sie na calosciowym ujeciu problemu. Tego typu szerokie analizy nieczesto tez
przeprowadzano, implementujac je do warunkéw polskich. Ponadto, jak juz
wczesniej wspomniano, nie dawaty one jednoznacznych wynikéw, co sprawia,
ze podjety problem nadal pozostaje otwarty, nierozwiazany. Fakty te uzasad-
niajg celowosé dodatkowych badan, a takze dajg podstawe do stwierdzenia, ze
niniejsza praca stanowi istotny wktad w dotychczasowy stan wiedzy z tej dzie-
dziny. Wartoscig prezentowanej analizy moze by¢ takze jej aktualno$é, co ma
szczegOlne znaczenie, biorac pod uwage dynamiczny i zywiotowy charakter
procesow konwergencji.

Ograniczeniem zakresu prowadzonych w pracy rozwazan jest, po pierwsze,
czas. Praca w wiekszosci uwzglednia stan faktyczny do 2007 r. Tymczasem, jak
wspomniano, badany problem nie jest statyczny, podlega ciggtym zmianom. Po
drugie, optymalizacja procesu przygotowan gospodarki do akcesji do strefy euro
determinowana moze by¢ nie tylko przez czynniki lezace w zasiegu oddziaty-
wania polityki gospodarczej, lecz takze przez czynniki zewnetrzne, jak choéby
sytuacje koniunkturalng na $wiecie. W pracy przyjeto zatozenie neutralnosci
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Wprowadzenie

zewnetrznych warunkéw koniunkturalnych. Po trzecie, proces badawczy prze-
prowadzony zostanie momentami na wysokim poziomie uogélnienia (podejscie
bird’s eye view). Autor ma swiadomos¢, ze mozna by zaproponowac analize gteb-
szg, precyzyjniejsza. Praca musiataby by¢ jednak wdéwczas bardzo obszerna,
czego zdotano unikna¢ dzieki przyjetemu kompleksowemu podejsciu. Z drugiej
strony szerokie ujecie problemu nie musi jednocze$nie oznaczac jego sptycenia
czy tez formutowania zbyt powierzchownych wnioskéw.
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]. Geneza i teoretyczne podstawy integracji
walutowej w Europie

1.1. Implikacje rosnacego znaczenia ekonomii
miedzynarodowej

Wspotczesna gospodarka w coraz wiekszym stopniu funkcjonuje w wymiarze
miedzynarodowym. Wspoétzaleznosci ekonomiczne miedzy poszczegdlnymi
krajami sg faktem. Rozwdj powigzan wykraczajgcych poza tradycyjne granice
gospodarki narodowe;j stat sie ekonomiczna koniecznoscia i niejako naturalnym
procesem formutujacym sie juz od wielu stuleci [Budnikowskiiin. (red.), 1996,
s. 20-21]. W przeszlo$ci narodziny idei wolnego handlu oraz postepy w dziedzi-
nie produkcji, ktérej skala przekraczata chtonnosé rynkéw krajowych, stworzyty
potrzebe liberalizacji miedzynarodowej wymiany, dotychczas blokowanej przez
protekcjonistyczna polityke panstw. W wyniku systematycznego powstawania
nowych wiezi zewnetrznych nastepowat szybki wzrost obrotéw handlowych.
Zaciesnieniu wzajemnych stosunkéw gospodarczych sprzyjat dodatkowo awans
technologiczny, obnizajac koszty transportu i komunikacji. Swiat stat sie bar-
dziej otwarty, a coraz glebsza symbioza ekonomiczna miedzy krajami i regio-
nami stanowita zrédto dynamicznego wzrostu gospodarczego. Zaczeto mowic
o gospodarce globalne;j.

Na gruncie teorii, korzysci, jakie odnosi gospodarka z tytulu wiekszej ot-
warto$ci na wymiane, w sposob systemowy opisywali juz pionierzy klasycz-
nej mysli ekonomicznej (m.in. Adam Smith, David Ricardo). Podkreslali oni,
ze rozwdj specjalizacji gospodarek oraz handel miedzynarodowy prowadzi do
lepszego wykorzystania mocy wytwoérczych oraz optymalnej, z punktu widze-
nia posiadanych zasobdw, struktury produkcji [Budnikowski i in. (red.), 1996,
s. 20-21]. Koncentracja nakladéw w dziedzinach najbardziej produktywnych,
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1. Geneza i teoretyczne podstawy integracji walutowej w Europie

wzrost efektywno$ci wytwarzania, a takze poddanie gospodarki rygorom zagra-
nicznej konkurencji jednoznacznie pozytywnie oddziatuje na wielkos¢ docho-
du narodowego. Szeroki rynek zbytu oraz utatwiony dostep do zewnetrznych
zasobow produkcyjnych to argumenty za miedzynarodowq integracjq ekono-
miczna, ograniczajaca bariery wzrostu gospodarczego [Kisiel-Lowczyc (red.),
1997, s. 206]. Poza wzrostem wolumenu handlu, transferem technologii oraz
sily roboczej, otwarcie gospodarki na wymiane zagraniczna uruchomito takze
miedzynarodowe przepltywy pienigdza. Byto to niezbedne do regulowania wza-
jemnych ptatnosci zewnetrznych. W pézniejszym czasie, wraz z postepami w li-
beralizacji przeptywéw kapitatowych miedzy krajami, ,,umiedzynarodowienie”
pieniadza stuzy¢ zaczeto finansowaniu rozwoju gospodarek ubozszych, z dru-
giej zas strony krajom o obfitych zasobach kapitatu stworzyto przestrzen do jego
bardziej rentownego alokowania.

Tendencje do jednoczenia sie rynkéw pod wzgledem handlowym oraz beda-
ce tego pochodna stale zwiekszanie sie masy pienigdza w obiegu miedzynaro-
dowym zmuszato uczestnikéw procesu wymiany do poszukiwania odpowiedniej
formuty unifikacji monetarnej, w celu utatwienia rozliczen ptatniczych miedzy
krajami. Niejednolity pieniadz zaklécal bowiem obrét zewnetrzny, implikujac
brak stabilnosci i przejrzystosci we wzajemnych relacjach cenowych, partneréw
handlowych skazywal natomiast na ponoszenie uciazliwych kosztéw transak-
cyjnych wynikajacych z zamiany jednej jednostki pienieznej na druga.

W czasach pienigdza kruszcowego waznym krokiem w kierunku standary-
zacji monetarnej okazata sie likwidacja zjawiska bimetalizmu, czyli jednoczes-
nego wystepowania zlota i srebra w charakterze srodka ptatniczego zaréwno
w obiegu krajowym, jak i miedzynarodowym. Bimetalizm prowadzit wéwczas
do ogromnego chaosu walutowego, gdyz cena tych dwdch kruszcéw ulegata cia-
glym zmianom [Kowalewski, 2001a, s. 18-19]. W dobie pieniadza papierowego
zas wysitki wtadz monetarnych zmierzaty do ograniczenia wahan kurséw walut
wymiennych, badz tez catkowitego ich usztywnienia wzgledem siebie. Dopro-
wadzito to do powstania lokalnych unii walutowych oraz przyjmowania syste-
mu waluty ztotej [Skodlarski i in., 2004, s. 149-150].

Préby ujednolicenia jednostek pienieznych przez tworzenie regionalnych ob-
szarow walutowych polegaty na wprowadzaniu w obrebie kilku krajéw wspol-
nej waluty, badz tez na funkcjonowaniu réznych walut o sztywnych parytetach
wymiennych wzgledem siebie [Snider, 1967]. Sztywny kurs miedzy kilkoma
odrebnymi, w pelni wymienialnymi walutami stanowit w takim przypadku sub-
stytut przyjecia jednej waluty, co w konsekwencji miato stymulowac¢ miedzy-
narodowe obroty handlowe oraz uptynnia¢ regulowanie zewnetrznych ptatno-
$ci wewnatrz obszaru wspdlnego pienigdza. Najbardziej znanymi przyktadami
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unii monetarnych w historii gospodarczej byly: zawigzany w 1834 r. Zwigzek
Celny (Zollverein), obejmujacy Prusy i pozostate kraje niemieckie, ktéry dat po-
czatek unii walutowej w przyszlym, zjednoczonym panstwie niemieckim; po-
wstata w 1865 r. Lacinska Unia Monetarna, w sktad ktérej wchodzity Francja,
Wtochy, Belgia, Szwajcaria, Grecja i Butgaria; oraz utworzona w 1873 r. Skan-
dynawska Unia Monetarna, zrzeszajaca Szwecje, Danie i Norwegie [Bukowski,
2003]. Ostatnia z wymienionych unii odniosta zreszta najwiekszy sukces, prze-
de wszystkim ze wzgledu na bardzo pokrewny charakter gospodarek ja tworza-
cych [Skodlarski i in., 2004, s. 150].

Wydarzeniem przetomowym w historii miedzynarodowych stosunkéw walu-
towych byto wprowadzenie systemu waluty zlotej w drugiej potowie XIX w. [Ko-
walewski, 2001b, s. 46]. Jego istota polegata na ustaleniu sztywnego parytetu
wymiany pieniadza krajowego na ztoto. Pieniadz miat stuprocentowe pokrycie
w kruszcu, bank centralny gwarantowat bowiem pelng wymienialnosé waluty na
ztoto. Implikowato to Sciste powiazanie podazy pieniadza krajowego z zasobem
posiadanych rezerw ztota w danym panstwie [Beggiin., 1997, s. 440]. Nie zagte-
biajac sie w tym miejscu w szczegdly funkcjonowania systemu, warto podkreslié,
zewraz z przechodzeniem kolejnych panstw na miedzynarodowa walute ztotg stat
sie on istotnym spoiwem gospodarki swiatowej, stanowigc rdzen procesu wymia-
ny i ptatnosci dewizowych miedzy krajami [Kindleberger, 1993, s. 70]. Sztywne
relacje pieniadza z kruszcem oznaczaly bowiem istnienie systemu statych kurséw
walutowych, uzyskiwanych przez zestawienie narodowych parytetéw do ztota.
Stabilno$¢ kursowa utrwalata rozwdj sSwiatowego handlu i upowszechniata ruchy
miedzynarodowego kapitatu. System umozliwiat takze naturalne réwnowazenie
gospodarek w sferze ptatniczej przez twarde uzaleznienie krajowej emisji pienia-
dza i poziomu inflacji od salda obrotéw biezacych, co w sposéb automatyczny do-
stosowywato zewnetrzng konkurencyjnosc [Friedman, 1994, s. 50-51].

Rozwijajaca sie integracja w dziedzinie kursowej zostata gwattownie prze-
rwana na kilkadziesigt lat w wyniku dwdch wojen §wiatowych. Na ptaszczyznie
globalnej wspdlpracy ekonomicznej nastapit w tym czasie regres, w systemie
zagranicznej wymiany i ptatnosci pojawily sie liczne restrykcje, polityka gospo-
darcza zas coraz wyrazniej zmierzata w kierunku protekcjonizmu. Kres tej bted-
nej petli dezintegracji gospodarki swiatowej potozyt dopiero system z Bretton
Woods, wprowadzajac od 1944 r. zupetnie nowy obraz miedzynarodowych sto-
sunkéw walutowych.

Nowy tad monetarny byl ucielesnieniem powszechnego wéwczas w Swiecie
przekonania, ze $wieze doswiadczenia coraz bardziej zamknietych gospodarek
wznoszenia barier antyimportowych, a takze permanentnego manipulowa-
nia kursem w celu forsowania eksportu przyniosty ogélnogospodarcze szkody
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[Lutkowski, 1996, s. 87]. System z Bretton Woods promowat powrét do wolnej
wymiany miedzy krajami, przyjmujac sztywny kurs walutowy jako rozwigzanie
shuzace stabilnosci i plynnosci wielostronnych rozliczen ptatniczych. Konstruk-
cja kursu sztywnego polegata na stalej relacji wobec dolara amerykanskiego,
ktéry stanowil §wiatowa walute rezerwowg oraz niezmienng dolarowa cene
ztota — 35 dolaréw za uncje (stad powszechna nazwa systemu: dolarowo-zloty)
[Krugman i in., 1997, s. 217]. Istotne jest, ze zrezygnowano z zasady pelnego
pokrycia emisji pienigdza ztotem, redukujac role kruszcu jedynie do zewnetrz-
nej jednostki rozliczeniowej, wymienialnej na dowolna walute po obowiazuja-
cym parytecie. Ztoto nie determinowato juz zatem rozmiaréw krajowej podazy
pienigdza i zmian koniunktury. Biezace kursy rynkowe mogtly sie odchylaé od
oficjalnego parytetu w waskim przedziale wahan + 1%, zobowiazujac narodo-
we banki centralne do interwencji w przypadku napie¢ na rynku dewizowym.
Gtlebsze korekty kursowe wymagaly formalnej akceptacji Miedzynarodowego
Funduszu Walutowego [Kowalewski, 20014, s. 36].

Zastosowane rozwiazanie przyczynito sie do ogromnego ozywienia wzajem-
nej wymiany w okresie powojennym. Globalny wzrost gospodarczy osiagnat
wowczas niespotykana dynamike [Kowalewski, 2001a, s. 38]. Jednak z biegiem
lat system w coraz mniejszym stopniu nadazat za zywiolowymi procesami za-
chodzacymi w gospodarce swiatowej. W konsekwencji w miedzynarodowych
relacjach walutowych zaczely pojawiaé sie zakldcenia. Zmiany w gospodarce
Swiatowej, poderwanie zaufania do dolara, narastanie globalnej nieréwnowa-
gi platniczej oraz brak mozliwosci dostatecznie elastycznego reagowania na
szczeblu makro doprowadzily ostatecznie do rozpadu systemu z Bretton Woods'.
W 1971 r. nastapito zerwanie statej wiezi dolara z kruszcem i odejscie od rezimu
sztywnych kurséw wymiennych. Wiodgce waluty §wiata podporzadkowano me-
chanizmowi kursu ptynnego [Lutkowski, 1996, s. 108-109].

1'W latach szes$édziesiatych ubiegtego wieku coraz wyraZniejszy stawatl sie zasadniczy problem syste-
mu walutowego przyjetego w Bretton Woods. Otdz, zgodnie z zalozeniami, w warunkach kursu sztyw-
nego niezbedne bylo zagwarantowanie poszczegdélnym krajom odpowiedniego poziomu ptynnosci mie-
dzynarodowej, co byto podstawg sprawnego funkcjonowania systemu. Prowadzito to do wzmozonego
zapotrzebowania na walute amerykanska, ktéra odgrywata role swiatowego pienigdza rezerwowego.
Wzrost emisji dolara w celu odbudowy rezerw dewizowych na swiecie, a tym samym zapewnienia wy-
mienialnosci pieniadza na bazie statych kurséw powodowat chroniczny deficyt platniczy amerykanskiej
gospodarki. Depozyty dolarowe byly bowiem zobowigzaniem Stanéw Zjednoczonych wobec bankéw
centralnych posiadajacych te zasoby. W pewnym momencie suma dolaréw znajdujaca sie poza granicami
Stanéw Zjednoczonych zaczeta przewyzszaé rezerwy kruszcowe zgromadzone przez skarb amerykanski
w stynnym Forcie Knox, dolar za$ byt formalnie wymienialny na ztoto po sztywnym parytecie. Rodzito
to zupelnie realne niebezpieczenstwo kryzysu i catkowitego ,wydrenowania” amerykanskich zasobéw
kruszcu, zwtaszcza ze swiatowy ,,gtéd dolarowy” nasilal sie wraz ze wzrostem wolumenu miedzynaro-
dowej wymiany. Globalny system rozliczen walutowych stawat sie coraz bardziej chwiejny [Lutkowski,
1996, s. 100-101].
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Rozwiazanie systemu sztywnych parytetéw miedzy walutami w latach sie-
demdziesigtych XX w. narzucato gospodarce koniecznos¢ przystosowania sie do
silnych wahan kursowych. Nie byto to tatwe, zwltaszcza w warunkach bardzo du-
zego juz stopnia zintegrowania gospodarek i wzajemnej wspotzaleznosci. Cha-
os na rynkach walutowych ewidentnie unaocznit politykom gospodarczym, iz
wystepowanie odrebnych walut, ktérych kursy wymienne dodatkowo wykazuja
duza niestabilnosé, to dla krajow uczestniczacych w procesie miedzynarodowej
wymiany niepotrzebna przeszkoda hamujaca rozwdj. Gospodarki te funkcjono-
waly juz bowiem jak system zrosnietych ze sobg organizméw. Stalo sie oczy-
wiste, ze potrzebne sa nowe rozwigzania zmierzajace do wiekszej koordynacji
na styku gospodarki krajowej ze swiatem zewnetrznym. Po rozpadzie systemu
z Bretton Woods liderem postepdéw w dziedzinie miedzynarodowej integracji
ekonomicznej, zwlaszcza na gruncie zaciesnienia wspdtpracy walutowej, stat
sie kontynent europejski.

1.2. Poczatki Scistej wspétpracy walutowej w Europie

Od lat piecdziesiatych XX w. w Europie coraz wyrazniej zaczety sie zarysowy-
wacd tendencje integracyjne. W 1957 r. na mocy Traktatu Rzymskiego powotano
do zycia EWG (Europejska Wspdlnote Gospodarcza), poprzedniczke Unii Euro-
pejskiej. Wspotpraca gospodarcza w ramach EWG koncentrowata sie w poczat-
kowej fazie na usuwaniu ograniczen w handlu i stworzeniu scalonego rynku
wewnetrznego, takze z krajami trzecimi, przez powstanie jednolitej taryfy cel-
nej i wspdlnej polityki rolnej [Krélak-Werwiniska, 2005, s. 14]. Zjednoczone go-
spodarki europejskie rozwijaly sie w bardzo szybkim tempie, co implikowato ol-
brzymi przyrost wolumenu wzajemnych obrotéw handlowych wewnatrz EWG.
Okolicznosci zaistniate pod koniec lat szesédziesigtych ubieglego wieku
wymagaty od Wspdlnoty Europejskiej podjecia nowego rodzaju wysitku inte-
gracyjnego w sferze monetarnej. Globalny system walutowy, oparty na stalych
kursach wymiennych, byt bowiem wdéwczas bliski zatamania, co zapowiadata
m.in. dewaluacja franka francuskiego i rewaluacja marki niemieckiej w 1969 r.
[Tsoukalis, 1977, s. 76]. Dotychczasowym osiagnieciom z zakresu europejskiej
wspolpracy gospodarczej zagrazata perspektywa niestabilnych kurséw waluto-
wych, mogacych zakldcié efektywne funkcjonowanie jednolitego rynku. Europa
z wielka obawa podchodzita do nieuchronnie zblizajgcego sie rozregulowania
mechanizmu sztywnych kurséw. Duzy stopien wzajemnej otwarto$ci miedzy
gospodarkami europejskimi, zwlaszcza po uruchomieniu EWG, powodowat
wyjatkowa wrazliwos¢ na zmiany w relacjach kursowych walut krajéw czlon-
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kowskich. Wysokie wahania kurséw mogtyby takze rozerwad system subsydiéw
i doptat wyréwnawczych, na ktérym oparta byta wspoélna polityka rolna — nie-
zwykle istotny obszar europejskiej integracji. Utrzymaniu jednolitego poziomu
cenidochodéw w rolnictwie stawaty na przeszkodzie jakiekolwiek korekty kursu
walutowego w obrebie EWG [Kowalewski, 2001a, s. 124]. Nieche¢ do ptynnych
kurséw wzmagaty dodatkowo zte doswiadczenia nad stosowaniem ich w Eu-
ropie w okresie miedzywojennym. Stabilnos¢ makroekonomiczng kraje starego
kontynentu zdotaly wéwczas osiagnaé dopiero po wprowadzeniu sztywnego
parytetu waluty wzgledem kruszcu [Kowalewski, 2001a, s. 125].

W obliczu napie¢ w $wiatowym systemie walutowym przywddcy krajow
europejskich powaznie zaczeli dyskutowaé na temat zaciesnienia koordynacji
w sferze monetarnej. Na szczycie w Hadze w 1969 r. Wspdlnota Europejska for-
malnie zadeklarowata wole utworzenia w przysztosci unii walutowej, co wien-
czy¢ miato dtugoletni przebieg proceséw integracyjnych na kontynencie [Ore-
ziak, 1999, s. 17]. Opracowanie planu dziatania powierzono grupie ekspertéw
pod przewodnictwem éwczesnego premiera i ministra finanséw Luksemburga
Pierre’a Wernera [Szelag, 2003, s. 12]. Trudno byto oczywiscie wyobrazi¢ sobie
wowczas unie monetarng polegajaca na wprowadzeniu wspdlnego pienigdza,
przedmiotem zainteresowan bylo raczej zagwarantowanie stabilnych kurséw
wymiennych walut europejskich.

Pierwszym krokiem w wytyczonym kierunku byto wprowadzenie nowego roz-
wigzania kursowego w miejsce coraz bardziej rozchwianego systemu z Bretton
Woods. Na bazie raportu Wernera stworzony zostal mechanizm zwany ,,wezem
w tunelu”, polegajacy na ustaleniu dla kurséw wszystkich walut europejskich
uczestniczacych w systemie waskiego pasma wahan (= 1,125%) wzgledem sie-
bie (waz walutowy), przy jednoczesnym rozszerzeniu ,,tunelu” dopuszczalnych
odchylen wobec dolara amerykanskiego do + 2,25% [Szelag, 2003, s. 14-15].
Po kolejnej dewaluacji i ostatecznym uptynnieniu kursu amerykanskiej waluty
w 1973 r. zlikwidowany zostatl ,tunel” wahan w stosunku do dolara, co pozo-
stawialo przy zyciu jedynie sam rdzen konstrukcji, czyli zakotwiczenie kurséw
wymiennych walut EWG przy przejsciu na wspolny floating wzgledem dolara
[Lutkowski, 1996, s. 124].

Weza walutowego od samego poczatku cechowata jednak duza niestabil-
nosé, co wkrétce przesadzito o jego upadku. Permanentnie zmieniat sie sktad
walut, ktérych kursy byly stabilizowane w ramach systemu, zbyt czesto réwniez
dokonywano korekty parytetéw centralnych walut krajéw czlonkowskich (do
konca 1978 r. az 17 razy) [Kowalewski, 2001a, s. 129]. Zasadniczo w ,wezu”
w miare bez zakltécen zdotaly przetrwaé jedynie nieliczne waluty tych krajow,
ktére bardzo silnie powiazane byly z gospodarka niemiecka. Negatywny wptyw
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na realizacje projektu Wernera miaty tez potezne perturbacje na globalnych
rynkach finansowych, ktére skumulowaty sie w latach siedemdziesigtych XX w.
Powszechne przechodzenie gléwnych walut na kursy ptynne oraz kryzys nafto-
wy stanowity wstrzas dla miedzynarodowego systemu walutowego, co zatama-
to swiatowg réwnowage platnicza i zepchneto gospodarke w recesje. Wydarze-
nia te byly tez bezposrednim impulsem uniemozliwiajacym dalsze pogtebianie
wspolpracy monetarnej w Europie. Realizacja idei europejskiej unii walutowej
musiata zosta¢ odtozona na pdzniej [Oreziak, 1999, s. 17].

Uruchomienie weza walutowego byto mimo wszystko bardzo waznym (i, jak
na Europe, pionierskim) przejawem prob scalenia gospodarek przez uscislenie
wspotpracy walutowej i zapewnienia stabilizacji kursowej na integrujacym sie
ekonomicznie kontynencie. Chociaz wprowadzone rozwiazanie dalekie bylo
od doskonatosci, jego ocene tagodza szczegdlne przeciez okolicznosci, w jakich
przyszto mu funkcjonowac. Schytek systemu z Bretton Woods, zerwanie wie-
zi dolara z kruszcem (zamkniecie ,,okienka ze ztotem” w Banku Federalnym),
a w efekcie urynkowienie mechanizmu kursowego na $wiecie stanowito bardzo
grzaski grunt pod dzialania zmierzajace do uporzadkowania kwestii waluto-
wych w Europie. Kraje EWG uswiadomity sobie ogrom przedsiewziecia, jakim
miataby by¢ operacja utworzenia unii walutowej. Podstawowy problem stano-
wita spora rozbiezno$¢ (mierzona wskaznikami makroekonomicznymi), jaka
wystepowala miedzy poszczegdélnymi gospodarkami na kontynencie [Kowalew-
ski, 20014, s. 130].

1.3. Europejski System Walutowy

Druga potowa lat siedemdziesigtych XX w. uptyneta pod znakiem napietej sy-
tuacji ogélnogospodarczej na catym swiecie. Podwdjny kryzys surowcowy, glo-
balna dekoniunktura, perturbacje na miedzynarodowych rynkach finansowych
zaktocily ptynne funkcjonowanie mechanizmu ,weza walutowego”, ktérego
zalozeniem miato by¢ osiggniecie stabilizacji walutowej w Europie Zachodnie;j.
Sklonito to przywoédcéw panstw EWG do poszukiwania nowych, skuteczniej-
szych rozwigzan w sferze integracji monetarnej. W rezultacie w 1979 r. uru-
chomiono Europejski System Walutowy (ESW), konstrukcje stworzona na bazie
weza walutowego, jednak w radykalnie zmodyfikowanej postaci [Szelag, 2003,
s. 18]. Najwazniejszymi elementami ESW byty nowy mechanizm kursowy ERM
(Exchange Rate Mechanism) oraz Europejska Jednostka Monetarna ECU (Euro-
pean Currency Unit). ECU bylto forma koszyka walutowego, ztozonego poczatko-
wo z 9 walut krajow EWG. Udziat w obrotach handlowych i PKB catej Wspdlnoty
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determinowat wage waluty okreslonego kraju w koszyku ECU. Nowa jednostka
monetarna stala sie osig europejskiego obszaru walutowego, punktem odniesie-
nia dla wszystkich walut objetych systemem. Kazda waluta uczestniczacaw ERM
miata bowiem ustalony staty kurs centralny wobec ECU. W wyniku skrzyzowa-
nia tych kurséw otrzymywano siatke bilateralnych (dwustronnych) kurséw cen-
tralnych wobec walut wszystkich pozostatych panstw cztonkowskich. Kursy te
mogly poruszad sie w Scisle okreslonym pasmie wahan. Przez wiekszo$¢ czasu
byto to =2,25% wokdt parytetu centralnego. Szersza marze odchylen + 6% sto-
sowano dla walut stabszych, np. wloskiego lira [de Gauwe, 2003, s. 107-109].
Banki centralne mialy obowiazek interweniowa¢ na rynku walutowym w celu
obrony kursu. Aby wzmocni¢ skutecznos¢ interwencji walutowych, srodki na
korygowanie kursu mogty pochodzi¢ nie tylko z zasobéw krajowych rezerw de-
wizowych poszczegdlnych bankéw centralnych, lecz takze ze specjalnego syste-
mu kredytowego wbudowanego w ESW [wiecej zob. Zukowski, 1999, s. 52].

Dzieki wprowadzeniu ECU oraz mechanizmu pomocy kredytowej w obrebie
operacji interwencyjnych bankéw centralnych udato sie jeszcze silniej scemen-
towac integracje walutowa w Europie. Co ciekawe, znaczenie ECU jako waluty
miedzynarodowej rosto od momentu jej wprowadzenia, chociaz nie byta ona
fizycznie istniejacym pieniadzem (jej rola miala ograniczad sie jedynie do jed-
nostki rozrachunkowej w ESW). Jednak poza sama tylko funkcja posrednika
w wyznaczaniu wzajemnych kurséw centralnych w ERM, ECU z czasem zyskato
range znaczacej waluty rezerwowej bankéw centralnych, a takze podstawowego
$rodka rozliczen transakcji finansowych wewnatrz EWG. W tym sensie ECU sta-
lo sie rzeczywistym zalazkiem przysztego wspdlnego pienigdza w Europie.

Wspolpraca walutowa w ramach ESW trwata niemal 20 lat (1979-1998).
Jej poteznym osiggnieciem byto faktyczne ukonstytuowanie sie wzglednej sta-
bilnosci kursowej w Europie oraz przygotowanie podtoza pod pelna unie mone-
tarna, utworzong dwie dekady pdzniej. Nie oznacza to jednak, ze funkcjonowa-
nie ESW przebiegto zupelnie bezproblemowo. Przeciwnie, przetrwanie systemu
wigzato sie z duzym i solidarnym wysitkiem catego kontynentu.

Trudnosci w utrzymaniu kurséw europejskich walut w pasmie dopuszczalnych
wahan wynikaly poczatkowo z kilku przyczyn. Po pierwsze, gospodarki EWG,
mimo zwiekszajacego sie stopnia wzajemnej otwartosci, charakteryzowaty sie
strukturalnymi réznicami, gtéwnie niejednolitym poziomem PKB i inflacji. Popra-
wiajaca sie, lecz nadal niedostatecznie zaawansowana konwergencja ekonomicz-
na miedzy krajami rodzila niemal naturalna potrzebe dokonywania co pewien
czas korekt parytetéw kursowych wewnatrz ERM [Kowalewski, 2001a, s. 142].

Po drugie, zagrozenia dla stabilizacji kursowej w Europie ptynely takze z ze-
wnatrz. W koncu lat siedemdziesiatych ubiegltego wieku gospodarka swiatowq
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wstrzasnat drugi kryzys naftowy, co rozdmuchato na nowo ognisko inflacji. Towa-
rzyszyly temu rzecz jasna napiecia w miedzynarodowym systemie walutowym. Na
funkcjonowanie ESW szczegdlnie destrukcyjnie oddzialywaty gwattowne zmiany
notowan waluty amerykanskiej. Spadek wartosci dolara wzgledem walut euro-
pejskich prawie zawsze doprowadzal do zaklécenn w relacjach kursowych mie-
dzy walutami krajow czlonkowskich. Gléwna sita sprawcza tej negatywnej ten-
dencji bylo nieréwnomierne rozkladanie sie efektu deprecjacji dolara na waluty
europejskie [Kowalewski, 2001a, s. 131]. Najsilniej umacniajaca sie waluta byta
w tych okolicznosciach marka niemiecka (jako najpewniejsza lokata kapitatu od-
plywajacego od aktywdéw dolarowych), co wymuszato rewaluacje jej kursu wobec
pozostatych walut w ERM. Pozycja marki w systemie wynikata z niepodwazalnej
reputacji Bundesbanku i sukceséw gospodarczych RFN: dynamicznego rozwoju
i najnizszej inflacji. Aby dotrzymacé kroku umacniajacej sie walucie niemieckiej
i nie dopuscic¢ do zerwania statego kursu wobec niej, europejskie banki centralne
musiaty zaciesnia¢ swojq polityke pieniezna. Rzecz w tym, ze z poczatku oznacza-
to to duze koszty dla gospodarek krajéw EWG, co w wielu przypadkach ostatecz-
nie przelozylto sie na zaniechanie bolesnego dostosowania stép procentowych.
Brak koordynacji polityki monetarnej w obrebie ESW skutkowat czestymi korek-
tami w siatce parytetowej ERM: marka niemiecka drozata, inne waluty chwiaty
sie i taniaty (zwtlaszcza frank francuski i lir wtoski) [Pronobis, 2005a].

Z biegiem czasu skuteczny proces dezinflacji, a takze postepy w dziedzinie
zbieznosci gospodarczej (konwergencji) zasadniczo utatwily funkcjonowanie
ERM i zachowanie stabilnych kurséw walutowych w Europie. Korekty parytetéw
centralnych odbywaly sie rzadziej, a ich zakres byt coraz bardziej ograniczony.
W ogromnej mierze byto to zastugg zwrotu w polityce pienieznej w krajach EWG,
zwlaszcza we Francji, i jej przyporzadkowania réwnowadze makroekonomicz-
nej, zamiast, jak dotychczas, wylacznie ekspansywnemu stymulowaniu wzrostu
gospodarczego. Wzmocnienie koordynacji polityki pienieznej w catej Europie
faczylto sie z uznaniem prymatu marki niemieckiej — najsilniejszej waluty na
kontynencie, kotwicy kursowej, do ktérej przywigzane zostaly wszystkie waluty
uczestniczace w systemie. Wymuszato to na bankach centralnych prowadzenie
symetrycznej polityki pienieznej wobec polityki Bundesbanku, by nie dopusci¢
do napie¢ w bilansach ptatniczych i ostabienia pozostatych walut wzgledem mar-
ki. Dostosowanie do rygoru niemieckich stép procentowych zaowocowato obni-
zeniem i wyréwnaniem sie stép inflacji w krajach EWG, co dodatkowo elimino-
wato rozbieznosci miedzy gospodarkami, trwale wspierajac stabilizacje kursowa
[Szelag, 2003, s. 21].

Zdecydowane zmniejszenie fluktuacji kurséw wymiennych pod koniec lat
osiemdziesiatych XX w. dowodzito coraz wiekszej skutecznosci mechanizmu
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