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Bogustaw Marks, Agnieszka Skorupa

Bogusiaw Marks *
Agnieszka Skorupa

Polska a Europejska Unia Walutowa - do przetomu
XX i XXI wieku.

Wprowadzenie.

Utworzenie europejskiego obszaru walutowego jest jednym z najwaz-
niejszych wydarzen politycznych i ekonomicznych w Swiecie. Wykracza ono
daleko poza fakt pojawienia si¢ nowej wspolnej waluty euro. Zjawisko to
ma wiele wymiar6w i nalezy na nie patrze¢ jako na:'

* uwieficzenie wieloletniego procesu gospodarczej i monetarnej inte-
gracji krajow Europy Zachodniej,

” symbol stabilnosci makroekonomicznej,

powstanie w pelni autentycznego pienigdza, ktorego wartoS¢ we-
wnetrzna i zewnetrzna okreslana bedzie przez sily rynkowe a nie przez de-
cyzje administracyjne.

Wprowadzenie wsp6lnej waluty europejskiej’ mozna wigc traktowac ja-
ko zwieniczenie dlugiego procesu europejskiej integracji gospodarczej, za-
poczatkowanej planem Schumana z 1950 roku i utworzeniem rok pézniej
Europejskiej Wspolnoty Wegla i Stali. Traktat Rzymski z 1957 roku (usta-
nawiajacy m in. Europejska Wspolnote¢ Gospodarczg - EWG), Jednolity
Akt Europejski z 1986 roku i zawarty w 1992 roku Traktat z Maastricht to
kolejne kamienie milowe na drodze prowadzacej do powstania unii waluto-
wej w Europie.

Idea unii walutowej dojrzewata powoli - od raportu Wernera z 1971 ro-
ku i ustanowienia w rok pdzniej pierwszego europejskiego ,,weza” waluto-
wego do raportu Delorsa, zawierajacego zalozenia Unii Gospodarczej
i Walutowej (UGW), minglo prawie dwadziescia lat (patrz tabela nr 1).
Przez caly ten czas rozwazania natury ekonomicznej byly wspierane przez
silng ide¢ polityczng - wizj¢ zjednoczonej Europy, Europy bez granic,
w ktorej obywatel jednego kraju czuje si¢ w pozostatych krajach, jak u sie-
bie w domu. Wsp6lna waluta jest nieodiagcznym elementem tej wizji i to nie-
zaleznie od modelu zjednoczenia.*
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Tabela 1.
1-2.12.1969

tworzenia unii j i wal

W Hadze przywédcy 6 krajow EWG (Belgii, Francji, Holandii, Luksemburga,
Niemiec i Wioch) powotuja grupg robocza kierowana przez premiera Luksemburga
Pierre’a Wernera, by zbadaé mozliwo$ci utworzenia unii gospodarcze;j i walutowej
w ciggu 10 lat

24.04.1972

Po zawieszeniu wymienialno$ci dolara amerykanskiego na zloto w 1971
r.(zerwanie kotwicy stabilizujacej §wiatowy system finansowy), ustalonej w 1944 r.
w Bretton Woods, EWG wprowadza system stabilizacji kurséw walut krajéw
czlonkowskich zwany ,,wezem w tunelu” (by zminimalizowaé niekorzystne dla
gospodarki wahania europejskich walut do dolara). Wyznacza on wahania kurséw
walut wobec USD w granicach +/- 2,25%. Kryzys energetyczny udaremnia ten plan.

1973

Tuz po rozszerzeniu EWG o Wielka Brytanig, Irlandi¢ i Danig doszto do kryzysu
naftowego. Zachodni Europejczycy zrozumieli, Zze jedyna szansg jest poglebienie
integracji.

13.03.1979

Powstaje Europejski System Walutowy (ESW), w ktérym stabilizacja walut krajéw
czlonkowskich EWG odbywa si¢ wobec nowo wykreowanej europejskiej jednostki
monetarnej (ECU). Dzi§ mozna j3 nazwaé pierwowzorem euro.

1986

Jednolity Akt Europejski — wprowadza jednolity rynek europejski

1988

P wieniem Dw ki (w1981r. do EWG przystapila Grecja, a w 1986 -
Hlszpama i Portugalia w Hanowerze powstaje Komisja ds. Studiéw nad UGW pod
wem poZniejszego pr dni go Komisji Europejskiej Jacques’a

Delorsa.

1989

Komitet Delorsa, powolujac si¢ na raport Wernera, proponuje dojécie do UGW w 3

etapach: (1) Koordynacja polityki gospodarczej, (2) Koordynacja polityki

monetarnej, (3) Wprowadzenie wspélnej waluty i utworzenie Europejskiego Banku

Centralnego ( EBC).

Plzywédcy panstw EWG wyznaczaja 1. 07. 1990 roku jako datg peinej liberalizacji
migdzy krajami cztonkowskimi-poczatek I etapu UGW.

12.12.1991

Uzgodniemc tmkmtu z Maastricht. Wprowadza on warunki realizacji UGW i
wyznacza fazy i harmonogram realizacji tego celu. Zaklada powotanie wspélnej
waluty najwczesniej 1.01.1997, a najp6zniej 1.01.1999 r.

1992

Recesja gospodarcza w Europie oraz silny kryzys walutowy powoduja, Ze z
Europejskiego ,,wgza walutowego” wypada brytyjski funt i wloski lir, a banki
centralne Hiszpanii, Portugalii i Irlandii mi powaznie dewaluowaé swe waluty.

18.05.1993

Dunczycy w drugim referendum (w pierwszym zwycigzyli przeciwnicy ratyfikacji
Traktatu z Maastricht) przyjmuja postanowienia z Maastricht, ale zastrzegaja sobie
prawo, by Dania pozostala poza EMU (European Monetary Union).

1993

1 for yna funkcjonowaé rynek wewnetrzny UE (towary, ustugi,
osoby i kapital moga przepltywacé bez zadnych ograniczen). Ministrowie finansow i
szefowie bank6éw centralnych strefy ,,walutowego weza™ poszerzaja pasmo wahan

walut do +/- 15%. 1 listopada wchodzi w zycie Traktat z Maastricht.

et

1994

15-16.12.1995

Drugi etap UGW. 1 stycznia powstaje Europejski Instytut Walutowy (EIW) we
Frankfurcie nad Menem, z ktérego wyloni sig péZniej gmah Bank Centralny.
Rada Europejska w Madrycie podejmuje decyzje w sprawie nazwy wspélnej waluty
i okresla termin wprowadzenia banknotéw euro i monet do obiegu na 31 czerwca
2002 r. Opracowano tez trzy etapy wprowadzania euro.

1996

Ustalono, ze znakiem graficznym euro bedzie podwéjnie przekreslona litera ,.e” —
dwie rownolegle kreski maja symbolizowaé stabilnosé nowej waluty.

5.1998

Po burzliwych sp h (zwk: o stabszego lira wloskiego) Komisja Europejska
rekomenduje 11 krajéw do euro. Poza burta zostaja Grecja, i - z wlasnej woli -
Wielka Brytania, Dania i Szwecja.

5/6.1998

EIW pmk.szmlca si¢ w EBC z siedziba we Frankfurcie nad Menem. Jego prezesem
’; ‘Wim Dui b 2.

12.1998

EBC ustala podstawowe stopy procentowe Eurolandu na poziomie 3%.

31.12.1998

Komisja Europejska ustala state kursy 11 walut do euro.

1.01.1999

Wejécie w ostatnia fazg tworzenia UGW. Euro staje sig jedynym legalnym
$rodkiem platniczym, waluty narodowe pozostaja w obiegu do stycznia 2002, ale
tylko jako wierne odbicie euro.
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Kryteria zbieznosci gospodarcze;j.

Decyzje w sprawie rozszerzenia unii gospodarczej i walutowej podejmo-
wane s3 na podstawie analizy kryteriow prawnych i makroekonomicznych
okreslonych przepisami Traktatu z Maastricht z 1991 roku. Sporzadzane
corocznie raporty w sprawie konwergencji uwzgledniaja oceng zgodnosci
prawa krajowego z wymogami prawa europejskiego oraz analiz¢ stopnia
wypelniania nastgpujacych tzw. kryteriéw zbieznosci:*

(a) Monetarne:

* inflacja (maksymalnie 1,5 punktu procentowego powyzej Sredniej dla
trzech panstw UE o najnizszej inflacji,

* oprocentowanie diugoterminowych instrumentéw diuznych (diugo-
terminowych obligacji rzadowych lub innych poréwnywalnych papieréow
warto$ciowych) nie wyzsze niz o 2 punkty procentowe od oprocentowania
takich instrumentéw w trzech krajach o najnizszej inflacji.

Z chwilg ustanowienia od 1 stycznia 1999 r. wspélnej waluty i przysta-
pienia do niej 11 krajéw czlonkowskich, jako punkt odniesienia - w miejsce
Sredniej trzech krajow o najnizszej inflacji - w strefie euro zaczat obowiazy-
wa¢ poziom inflacji i stop procentowych.

* kurs waluty - obowigzuje co najmniej dwuletnie uczestnictwo w Euro-
pejskim Mechanizmie Walutowym - tzw. ERM II. Oznacza to ustalenie
centralnego kursu walutowego wzglgdem euro i utrzymanie jego wahan
rynkowych w granicach +/- 15%.Waluta nie moze tez by¢ dewaluowana
w ciggu ostatnich dwdch lat.

(b) Fiskalne:

* deficyt budzetowy (maksymalnie 3% PKB),

* diug publiczny (maksymalnie 60% PKB).

Oproécz powyzej wymienionych pigciu iloSciowych kryteriow istnieje takze
szoste kryterium, ktorym jest stopiefi harmonizacji prawa wewngtrznego
z prawem UE, a w szczeg6Inosci warunek niezaleznosci banku centralnego.

W oparciu o powyzsze kryteria konwergencji - zgodnie z wymogami art.
109j (1) traktatu z Maastricht - zostaly opracowane dwa niezalezne rapor-
ty na temat poziomu osiagnigtej przez panstwa czlonkowskie zbieznosci go-
spodarczej (opublikowane w marcu 1998):

- Raport o Konwergencji 1998 - przygotowany przez Komisj¢ Europejska;
- Raport o Konwergencji - przygotowany przez Europejski Instytut Waluto-
wy

Ocena spelnienia kryteriow konwergencji przez poszczegblne pafistwa
czlonkowskie byla w obu raportach podobna. Najlepsze wyniki osiagnigte
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zostaly odnosnie do kryterium inflacji i - zwigzanego z nim - kryterium stop
procentowych; wszystkie panstwa (z wyjatkiem Grecji) osiggnely znacznie
nizsze wskazniki inflacji i dtugookresowych stop procentowych niz zatozo-
ne warto$ci bazowe. Waluty wszystkich panstw UE (z wyjatkiem Szwecji
i Wielkiej Brytanii) byly objete Europejskim Mechanizmem Kursowym.
Bardzo dobre wyniki osiggniete zostaly rowniez w przypadku kryterium de-
ficytu budzetowego; wszystkie pafistwa (z wyjatkiem Grecji) osiggnely
wskazniki deficytu budzetowego nie przekraczajace zalozonej wartosci ba-
zowej, a w trzech panstwach (Dania, Irlandia, Luksemburg) odnotowano
nawet nadwyzke budzetowa,. Zdecydowanie najgorsze wyniki osiagnigte
zostaly w przypadku kryterium diugu publicznego. To kryterium formalnie
spelnily tylko cztery pafstwa (Luksemburg, Finlandia, Wielka Brytania
i Francja). Zastosowano tu jednak przepis Traktatu z Maastricht méwiacy,
iz mozliwe jest pewne przekroczenie zalozonej wartosci bazowej o ile
wskaznik zadluzenia maleje w wystarczajacym stopniu i zbliza si¢ do warto-
sci bazowej w zadowalajacym tempie {art. 104c (2b)}. Nalezy jednak zwr6-
ci¢ uwage, ze wskazniki dlugu publicznego trzech pafistw (Grecji, Wioch
i Belgii) przekroczyly warto$¢ bazowa blisko lub ponad dwukrotnie.

Whioski dokonane w oparciu o powyzsze oceny byly w obu raportach
podobne. Zaréwno Komisja Europejska, jak i Europejski Instytut Waluto-
wy uznaly, ze 11 panstw czlonkowskich UE osiagne¢to tzw. wysoki poziom
trwalej zbieznosci gospodarczej i spetnito warunki niezbgdne do przyjecia
jednolitej waluty. Pafistwami tymi byly: Belgia, Niemcy, Hiszpania, Francja,
Irlandia, Wiochy, Luksemburg, Holandia, Austria, Portugalia i Finlandia.
Za panstwa nie spelniajace kryteriow konwergencji uznano Grecjg i Szwe-
cj¢. Natomiast Wielka Brytania i Dania - na mocy Traktatu z Maastricht -
zostaly objete derogacja (tzw. opt-out) i nie uczestniczyly w UGW od po-
czatku ( mialy jednak mozliwoS¢ przystapienia do UGW w terminie poz-
niejszym).*

Komisja Europejska i EBC wydaly takze kolejng edycje ,,Raportow
o konwergencji 2000”, na podstawie ktorych do strefy euro zakwalifikowa-
na zostala réwniez Grecja (od 1 stycznia 2001 r.).’

Ekonomiczne uwarunkowania czlonkostwa Polski w UGW:
kryteria z Maastricht.

Zgodnie z Traktatem z Maastricht, wszystkie kraje czlonkowskie UE

powinny docelowo wejs¢ w sklad unii walutowej (wyjatkiem s jedynie
Wielka Brytania i Dania, ktore zdotaly w Traktacie wynegocjowaé mozli-
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wo$¢ wyboru terminu wejscia). Warunkiem czionkostwa w UGW jest spel-
nienie wszystkich kryteriow zbieznoSci. Oznacza to, ze Polska musi by¢
przygotowana na wejscie do strefy euro, a wigc zastapienie zlotego wspol-
ng walutg europejska. Uczestnictwo Polski w UGW lezy w strategicznym in-
teresie naszego kraju. Oznacza¢ bedzie bowiem pelniejsze wiaczenie si¢
w struktury gospodarcze UE, a dzigki temu - zdrowa i stabilng gospodarke
rynkowg cechujaca si¢: niska inflacja, niskimi stopami procentowymi, row-
nowagg budzetowg panstwa, rozsagdnymi rozmiarami diugu publicznego.
Niska inflacja i niskie stopy procentowe to z kolei niezb¢dne warunki trwa-
tego wzrostu gospodarczego.®

Polska polityka gospodarcza ukierunkowana jest na zblizenie si¢ do kry-
teriow Unii Gospodarczej i Walutowej. W roku 2000 odpowiednie parame-
try okre$§lone w Maastricht przedstawialy si¢ dla Polski nast¢pujaco:

I. Kryteria fiskalne: diug publiczny i deficyt budzetowy.

Na wstepie nalezy podkresli¢, ze Polska wowczas nie prowadzila ra-
chunkéw narodowych w pelni zgodnych z unijnymi. Deklarowano - w sta-
nowisku negocjacyjnym - doprowadzenie do ich peinej zgodnosci do kofica
roku 2002. Ponizsze dane dotyczace kryteriow fiskalnych oparte sa o sza-
cunkowe wyliczenia Ministerstwa Finansow.

Dtug publiczny w Polsce osiagnal poziom spelniajacy kryteria spojnosci
juz w roku 1997. W 2000 r. zadluzenie budzetu pafistwa - glowny skiadnik
diugu publicznego - osiagneto 38,9% PKB (w 1999 1. - 42,8%), a wraz z po-
zostalymi skiadnikami sektora finanséw publicznych - relacja diugu pu-
blicznego do PKB ksztaltowala si¢ na poziomie 40,9%, a wigc o 19,1 punk-
tu procentowego ponizej wartosci referencyjnej.” Wynika z tego, ze Polska
spelniala w tym zakresie kryteria zbieznosci. Kontrastowalo to z sytuacja
w kilku krajach UE, ktére w odniesieniu do kryteriow konwergencji naj-
wigksze problemy mialy wiasnie ze zmniejszeniem wskaznika diugu pu-
blicznego ponizej wartosci referencyjnej (60%)."

W 2000 r. deficyt budzetu panistwa wyniost 2,2%, a deficyt sektora finan-
sOw publicznych, liczony zgodnie z wymaganiami rachunkéw Unii Europej-
skiej, stanowil ( wedlug przewidywanego wykonania ) 2,6% PKB. W sto-
sunku do roku 1999 (deficyt 3,2% PKB) zanotowano spadek o 0,6 punktu
procentowego i Polska w zakresie tego kryterium po raz pierwszy uzyskala
wynik ponizej wartosci referencyjnej okreslonej w Maastricht. Stanowilo to
znaczgcy postep w stosunku do wynikow z poczatku lat 90., kiedy to deficyt
ten - liczony wedlug zasad obowigzujacych w UE - szacowano na ponad 7%
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PKB. Zgodnie z zalozeniami ,,Strategii finanséw publicznych i rozwoju go-
spodarczego, Polska 2001-2010”, w kolejnych latach miata nastgpowac dal-
sza redukcja deficytu, a w 2003 r. planowano osiagnigcie stanu rownowagi
finanséw publicznych."

II. Kryteria monetarne.

Inflacja (liczona wskaznikiem wzrostu cen towaréw i usfug konsumpcyj-
nych - CPI) w roku 2000 osiagneta w Polsce poziom 10,1% (Sredniorocznie)
i 8,5% w stosunku grudzien 2000 do grudnia 1999 (spadek w stosunku do
roku poprzedniego o 1,3 p.p.), podczas gdy poziom referencyjny wedlug
kryteriow z Maastricht pod koniec 2000 r. okresli¢ mozna na poziomie ok.
3,7% ($redni poziom inflacji w 2000 r. dla strefy Euro wyniost 2,2%).

Jak widaé, spelnienie tego kryterium bedzie trudne dla Polski w krotkim
czasie. Zgodnie z zalozeniami Rady Polityki Pieni¢znej okreslonymi w do-
kumencie ,,Sredniookresowa strategia polityki pieni¢znej”, zaktadano osig-
gniecie w roku 2003 inflacji ponizej 4%, co mialo przyblizy¢ Polske do po-
ziomu wymaganego dla przystapienia do euro.

Stopy procentowe - do kofica 1998 r. w Polsce nie funkcjonowat instru-
ment finansowy pozwalajacy na ocen¢ dostosowania do kryterium stép pro-
centowych. Notowano jednak stalg tendencje¢ redukcji stopy redyskontowe;j
i lombardowej NBP, co przy zmniejszajacym si¢ poziomie ryzyka inwestycyj-
nego dla Polski mialo zasadniczy wplyw na poziom oprocentowania kredy-
tow i instrumentéw diuznych. W maju 1999 r. Ministerstwo Finansow wy-
emitowalo pierwsza w historii III RP seri¢ obligacji 10-letnich o statym
oprocentowaniu, ktére stanowily wiasciwy punkt odniesienia dla tego kry-
terium. Ich oprocentowanie nominalne wyniosto 6%, a realne (z uwzgled-
nieniem dyskonta przy sprzedazy) ok. 12%. Majac na uwadze poziom stop
procentowych diugoterminowych papieréw diuznych w UE wynoszacy po-
nizej 6% (Sredni poziom w 2000 r. dla 10-letnich obligacji rzadowych wy-
niost 5,3%), byla to wartoS¢ wysoka, jednakze kontynuacja restrykcyjnej po-
lityki fiskalnej i monetarnej dawala perspektywe dalszej jej redukcji w la-
tach nast¢pnych. Dla przedstawienia peinego obrazu odno$nie do omawia-
nego kryterium nalezy dodac, ze stopa oprocentowania kredytu lombardo-
wego za rok 2000 wyniosta w Polsce 23%.

Uczestnictwo w ERM 11. Polska do momentu przystgpienia do UE nie
moze uczestniczy¢ w tym mechanizmie. Polityka kursowa NBP stanowigca
odpowiedz na potrzeby zwigzane z dostosowaniami gospodarczymi i proce-
sem liberalizacji rynku finansowego w Polsce nie przewidywata ogranicze-
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nia elastyczno$ci kursu zlotego. Mechanizm polegajacy na zastosowaniu
kroczacego kursu centralnego z szerokim pasmeni wahan (+/- 12,5%) obo-
wigzujacy w roku 1999, zostat zastapiony 12 kwietnia 2000 r. kursem plyn-
nym. Mialo to na celu m.in. osiagnigcie peinej rownowagi rynkowej kursu
zlotego przed jego usztywnieniem w zwigzku z prognozowanym na rok 2004
przystapieniem do Europejskiego Mechanizmu Walutowego ERM I1. Be-
dzie to oznaczalo konieczno$¢ ustalenia centralnego kursu zlotego na sta-
lym poziomie w stosunku do euro i ograniczenie pasma mozliwych wahan
do +/- 15%. W zwiazku z trwajacym procesem zmian strukturalnych w go-
spodarce nie przewidywano jednak wczesniejszego ograniczenia elastycz-
nosci kursu zlotego.

Nowym elementem w przygotowaniach Polski do przystapienia do Unii
Gospodarczo-Walutowej miato by¢ przyjecie przez Rad¢ Ministrow w 2001
I. - zainicjowanego przez Komisj¢ Europejska -,,Przedakcesyjnego Progra-
mu Gospodarczego” (PEP). Jednym z celéw Programu bylo przygotowanie
Polski do przystapienia do UGW, tak, by mogla ona partycypowaé w unij-
nym procesie koordynacji polityki gospodarczej. Kolejny krok przygotowu-
jacy gospodarke polska do funkcjonowania w nowych warunkach stanowi-
o wprowadzenie na $ciezke legislacyjna ,,Ustawy o skutkach wprowadzenia
w niektdrych panstwach czlonkowskich Unii Europejskiej wspolnej waluty
euro”.

W maju 2001 r. NBP rozpoczal kampani¢ informacyjna wsréd spote-
czefistwa na temat wprowadzenia euro, wycofywania walut narodowych
krajow strefy euro i innych skutkéw tych dziatan. Kampania taka zostala za-
pisana jako nowe zadanie w Narodowym Programie Przygotowania do
Czlonkostwa w UE 2001 (NPPC). *

II1. Wymogi co do rozwiazan instytucjonalnych i prawnych.”

Koordynacja polityki gospodarcze;j.

W ramach koordynacji polityki gospodarczej Polska, wspélgracujqc
z Komisja Europejska, przygotowala dokument Wsp6lna Ocena Srednio-
okresowych Priorytetow Polityki Gospodarczej (ang. Joint Assesment of
Medium - Term Economic Priorities), wypelniajac jednoczes$nie jeden
z priorytetébw NPPC oraz Partnerstwa dla Czlonkostwa. Zgodnie z intencja
Unii Europejskiej, kolejnym etapem uczestnictwa Polski w przewidzianych
przez UE mechanizmach koordynacji polityki gospodarczej bylo wprowa-
dzenie procedury przegladu i nadzoru finanséw publicznych. Mialo to na
celu przygotowanie Polski do opracowywania raportow zbieznosci na wzor
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tych, jakie byly przedstawiane Komisji Europejskiej przez pafstwa czion-
kowskie nie nalezace do strefy euro.

Niezalezno$¢ banku centralnego.

Czionkostwo Polski w UE oznacza uczestnictwo - z dniem akcesji - Na-

rodowego Banku Polskiego w Europejskim Systemie Bankéw Centralnych
(ESBC). W zwiazku z tym przepisy regulujace funkcjonowanie NBP powin-
ny zosta¢ zharmonizowane z Traktatem WE oraz ze statutem Europejskie-
go Banku Centralnego i ESBC jeszcze w okresie przed czlonkowskim
(zwlaszcza w kwestii niezaleznoSci banku centralnego).
Acquis communautaire dotyczace tej problematyki w przewazajacej mierze
zostalo juz wprowadzone do polskiego prawa. Zagwarantowany zostal wy-
soki poziom niezaleznosci NBP dzigki Konstytucji RP (z 2 kwietnia 1997 1.)
i ustawie o NBP (z 29 sierpnia 1997 r.). Przewiduja one m.in., ze:"

* NBP przystuguje wylaczne prawo emisji pienigdza oraz ustalania i re-
alizowania polityki pieni¢znej,

* coroczne formulowanie zalozeh polityki pienigznej znajduje si¢
w kompetencji specjalnego organu NBP - Rady Polityki Pieni¢znej,

* prezes NBP jest powolywany przez Sejm na wniosek Prezydenta na
6 lat i moze zosta¢ odwolany jedynie w wyjatkowych okolicznosciach,

* deficyt budzetowy nie moze by¢ pokrywany poprzez zacigganie zobo-
wigzan w banku centralnym.

Potencjalne korzysci z czionkostwa Polski w Unii Gospodarczej
i Walutowe;j.

Przystapienie do strefy euro bgdzie korzystne dla Polski z trzech podsta-
wowych powodow":
1) wzmocni si¢ zaufanie do prowadzonej przez Polske polityki makroeko-
nomicznej, co zwigkszy jej skuteczno$¢. W nastgpstwie tego wzrosnie skion-
nos¢ do oszczgdzania i inwestowania (takze ze strony kapitatu zagraniczne-
£0).
2) w konsekwencji dokonanych reform strukturalnych - prowadzacych m.in.
do uelastycznienia rynku kapitatu i pracy , ktore stanowig niezbedny waru-
nek przystapienia do strefy euro - powstana przestanki do przyspieszenia
wzrostu gospodarczego.
3) zacie$nieniu ulegng zwigzki ekonomiczne Polski z pozostalymi krajami
UE i rozszerzy si¢ zakres wigczenia polskiej gospodarki w migdzynarodowy
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podzial pracy, wyksztalcony w ramach UE.

Peine uczestnictwo w UGW i wprowadzenie jednolitej waluty euro
w Polsce przyniesie ze soba rowniez szereg konkretnych korzysci gospodar-
czych, w tym m.in.:

* wyeliminowanie niepewnosci co do wahan kurséw (tzw. ryzyka kursowe-
£0),

* likwidacje kosztow transakcyjnych,

* wigksza przejrzysto$¢ i porownywalnos¢ cen,

* optymalng alokacje kapitatu.

Najwazniejsza z powyzszych korzysci wydaje si¢ by¢ wyeliminowanie
niepewnosci co do wahan kursoéw , ktora istnieje zawsze dopdty, dopdki na
danym obszarze funkcjonuje wiele walut. W strefie euro, do ktorej wiaczo-
na zostanie takze Polska, takiego ryzyka nie ma. Eliminacja ryzyka kurso-
wego wewnatrz strefy euro zapewni wigksza swobodg¢ i dynamike¢ prowa-
dzenia dzialalnoSci gospodarczej, zwlaszcza handlu (podmioty gospodarcze
nie beda bowiem musialy ponosi¢ kosztéw zabezpieczania przed ryzykiem
czy ubezpieczania kontraktow na wypadek niekorzystnej zmiany kursu).
Jest to istotne zwlaszcza dla polskich przedsigbiorstw, gdyz wigkszo$¢ z nich
ma problemy ze skutecznym zabezpieczeniem si¢ przed ryzykiem kurso-
wym.

Kolejna korzy$cia z wprowadzenia jednolitej waluty bedzie likwidacja
kosztéw transakcyjnych przy wymianie jednej waluty na druga, gdyz waluty
narodowe panstw UGW - po zastapieniu ich jednolita walutg euro - straca
status prawnego Srodka platniczego i przestana istnie¢ (pozostang wigc tyl-
ko koszty transakcyjne zwigzane z transakcjami pomig¢dzy euro i walutami
spoza UGW). Eliminacja kosztéw transakcyjnych oznacza¢ bedzie dla pod-
miotdw gospodarczych (zwlaszcza importeréw i eksporterdw) zmniejszenie
wolumenu catkowitych kosztow ich dzialania, jednoczesnie jednak dla ban-
kow czy kantoréw bedzie to oznaczaé spadek dochodow z tytutu prowizji za
wymiang¢ walut. Szacowano, ze Sredni europejski bank straci po wprowa-
dzeniu euro ok. 70% wcze$niejszych dochodow z tego tytutu. Przewaga ko-
rzySci nad stratami jest jednak - w ujgciu ogélnym - oczywista i bezdyskusyj-
na.

Wprowadzenie jednolitej waluty zapewni ponadto przejrzystos¢ i po-
réwnywalnosé cen, co moze z czasem doprowadzi¢ do ich wyréwnywania sig
(nalezy jednak pamigtaé o przyczynach utrzymujacych si¢ rozbieznosci ce-
nowych na podobne produkty w poszczegélnych pafnstwach czionkowskich
UE, jak na przyklad : koszty produkcji i transportu, preferencje konsumen-
tow, etc). Przejrzystosé i porownywalno$é cen powinna si¢ tez przyczynic do
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poprawy konkurencyjnosci na wspdlnym rynku. Stworzy to niewatpliwie
szans¢ dla najlepszych i najbardziej efektywnych podmiotéw gospodar-
czych, za$ dla przedsigbiorstw niekonkurencyjnych przyniesie ryzyko wy-
parcia z rynku. Zaostrzenie konkurencji przyczyni si¢ wigc do podniesienia
wydajnosci gospodarczej, polepszenia jakosci towaréw, itd. Moze tez pro-
wadzi¢ do rozszerzenia specjalizacji produkcji.

Zwigzana z wprowadzeniem euro przejrzystos¢ i poréwnywalnos¢ cen,
ktéra spowoduje zaostrzenie konkurencji na Jednolitym Rynku, bedzie
mie¢ takze wplyw na polski sektor bankowy. Zwigkszona konkurencja
w strefie euro moze bowiem doprowadzi¢ do stopniowego wypierania z niej
mniej efektywnych bankow, przez co beda one zmuszone do poszukiwania
dla siebie innych rynkéw, m.in. sasiadujacych ze strefa euro. Ponadto, w ob-
liczu przysziej konkurencji na Jednolitym Rynku, polskie banki beda mu-
sialy oferowac klientom szeroki wachlarz produktéw i instrumentéw nomi-
nowanych w euro. Z jednej strony, do pelnego otwarcia polskiego sektora
bankowego na konkurencje zagraniczng pozostalo jeszcze kilka lat, ktére
mozna wykorzysta¢ na odpowiednio wczesne przygotowanie si¢ do nowej
sytuacji, co moze w przyszlosci przynie$¢ bankom szereg korzysci, jak np.: ,
rozlozenie kosztow w czasie, poprawe wizerunku banku w oczach klientéw,
itp. Z drugiej jednak strony, juz wowczas wystepowala pewna presja konku-
rencyjna - z uwagi na wysoki udzial kapitalu zagranicznego w kapitale i ak-
tywach polskiego sektora bankowego. Panowatla opinia, ze banki z udzia-
fem - zwlaszcza wigkszoSciowym - kapitalu zagranicznego (ktéry pochodzi
gléwnie ze strefy euro) w naturalny sposéb dazy¢ beda do upowszechniania
euro w obrocie gospodarczym w Polsce.

Wprowadzenie jednolitej waluty pozwoli inwestorom (zaréwno instytu-
cjonalnym, jak i indywidualnym) na optymalng alokacj¢ kapitatu. Spowo-
duje to bowiem niewgtpliwie ruch w kierunku stworzenia bardziej zintegro-
wanego rynku kapitalowego w UE. W rezultacie inwestorzy europejscy,
ktorzy do tej pory - z uwagi na ryzyko kursowe - byli w wigkszoéci ograni-
czeni do inwestowania na rynkach krajowych, zyskaja znacznie wigksze
mozliwosci poszukiwania nowych inwestycji i bardziej optymalnej alokacji
kapitalu w calej strefie euro. Przedsigbiorstwa natomiast zyskaja wigksze
mozliwosci rozwoju dzigki pojawieniu si¢ nowych potencjalnych zrodet po-
zyskiwania funduszy i podnoszenia kapitaléw (z innych panstw cztonkow-
skich)."

Nalezy takze zauwazy¢, ze korzyScig sama w sobie jest przynaleznoéé do
ugrupowania o tak wielkim potencjale gospodarczym jak UE, ktéra - obok
USA i Japonii - zalicza si¢ do najwigkszych poteg gospodarczych §wiata. Po-
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zostawanie poza takim ugrupowaniem skazuje panstwo na marginalizacj¢
gospodarcza (zwlaszcza w warunkach postgpujacej globalizacji gospodar-
czej). Ponadto potencjal gospodarczy UE sprawia, ze euro niewatpliwie jest
- obok dolara i jena - jedng z najwazniejszych walut migdzynarodowych
(transakcyjnych, inwestycyjnych i rezerwowych). Wszystko to doprowadzi¢
powinno do znaczacego wzrostu konkurencyjnoSci UE, tak wewngtrznej
(w ramach jednolitego rynku), jak i zewngtrznej (na rynkach mi¢dzynaro-
dowych). Czgscia tej potegi gospodarczej bedzie rowniez i Polska.

Zagrozenia zwigzane z wprowadzeniem euro.

Na zakoficzenie nalezy wspomnie¢ takze o potencjalnych zagrozeniach
zwigzanych z wprowadzeniem euro. Za jedno z najwigkszych zagrozen dla
strefy euro uznaje si¢ tzw. wstrzasy asymetryczne (assymmetric shocks),
ktore moga wystapi¢ w niektorych panstwach czionkowskich z uwagi na
fakt, iz jednolita polityka pieni¢zna w strefie euro (prowadzona przez EBC)
niekoniecznie bedzie odpowiada¢ w jednakowym stopniu wszystkim pan-
stwom wchodzacym w skiad strefy euro, a nawet moze prowadzi¢ do ozy-
wienia gospodarczego w jednych panstwach (czy regionach), a w innych po-
wodowaé w tym samym czasie stagnacj¢ czy wrecz recesj¢ gospodarcza. Co
wigcej, pafnstwa te maja ograniczong mozliwos¢ przeciwdzialania takiej sy-
tuacji, gdyz - przynalezac do ugrupowania o jednolitej walucie - traca pod-
stawowy instrument, jakim jest polityka kursu walutowego (m.in. dla sty-
mulowania konkurencyjnosci eksportu). Istnieja jednak inne instrumenty
ksztaltowania sytuacji gospodarczej panstwa i przeciwdzialania zjawiskom
»Bank i Kredyt” 07-08.1999, s. 41 in.

¥ K. Szelag , op.cit.

' M. A. Krason, op.cit.
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