MUZEUM HISTORII POLSKI

Leokadia Oreziak

Dotychczasowe doswiadczenia
funkcjonowania euro w Unii
Europejskiej

International Journal of Management and Economics 7, 34-51

1999

Artykut zostat zdigitalizowany i opracowany do udostepnienia
w internecie przez Muzeum Historii Polski w ramach

prac podejmowanych na rzecz zapewnienia otwartego,
powszechnego i trwatego dostepu do polskiego dorobku
naukowego i kulturalnego. Artykut jest umieszczony w kolekcji
cyfrowej bazhum.muzhp.pl, gromadzacej zawartosc polskich
czasopism humanistycznych i spotecznych.

Tekst jest udostepniony do wykorzystania w ramach
dozwolonego uzytku.



Leckadia Oreziak
Katedra Finansow Miedzynarodowych

DOTYCHCZASOWE DOSWIADCZENIA
FUNKCJONOWANIA EURO W UNII EUROPEJSKIE]

Euro jako waluta Unii Gospodarczej i Walutowej

Ustanowienie 1 stycznia 1999 r. Unii Gospodarczej i Walutowej (UGW) w ra-
mach Unii Europejskiej mozna zaliczy¢ do najwazniejszych wydarzefi XX wieku
w gospodarce $wiatowej. Z tym dniem w spos6b nieodwracalny zostaty usztyw-
nione kursy miedzy walutami narodowymi 11 krajéw czlonkowskich, ktére we-
szty w sklad nowej unii. Bank centralny UGW — Europejski System Bankow
Centralnych (ESBC), wylaczny emitent euro jako pienigdza unii, ksztattuje i re-
alizuje jednolita polityke pienigzng na catym jej obszarze. ESBC jest instytucja,
w ktérej sktad wchodzi Europejski Bank Centralny (EBC) oraz narodowe banki
centralne krajéw cztonkowskich.

Prawo do prowadzenia polityki budzetowej pozostawiono w gestii wladz
narodowych. W odréznieniu od scentralizowanej polityki pienigznej, polityka
budzetowa w ramach UGW jest zdecentralizowana. Kraje czlonkowskie moga
wiec swobodnie ksztattowac dochody i wydatki budzetowe. Zgodnie z traktatem
podpisanym w Maastricht (w 1992 r.), bedacym podstawa utworzenia UGW, musza
jednak unika¢ nadmiernych deficytéw budzetowych. Zatwierdzony w 1997 r.
tzw. Pakt Stabilnosci Wzrostu (Stability and Growth Pact) okresla system sankgji
wobec krajow cztonkowskich, ktére nie stosuja sie do tego wymogu. Chodzi o
to, by odmienna polityka budzetowa poszczegélnych krajéw nie stanowila za-
grozenia dla funkcjonowania jednolitej polityki pienigznej nastawionej na stabil-
nos¢ cen.

Ustanowienie UGW uwaza si¢ powszechnie za przedsiewzigcie bedace kulmi-
nacja kilkudziesiecioletniego procesu majacego na celu integracje krajéw czion-
kowskich. Wprowadzenie jednolitego pieniadza, zgodnie z wyrazanymi czgsto
oczekiwaniami, powinno sprzyja¢ zwiekszeniu efektywnosci funkcjonowania
jednolitego rynku europejskiego, w tym rynku finansowego, a w ostatecznym
rozrachunku zwigkszeniu dobrobytu spoteczefistw zamieszkujacych kraje czton-
kowskie.
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Od poczatku 1999 r. UGW jest faktycznie obszarem o jednej walucie, cho¢
w obiegu ciagle jeszcze sa (do potowy 2002 r.) banknoty i monety walut narodo-
wych 11 krajéw czlonkowskich. Wynika to z faktu, ze kursy miedzy tymi waluta-
mi oraz migdzy nimi a euro zostaly w sposéb nieodwracalny usztywnione.
W efekcie wigc w ramach unii istnieje faktycznie tylko jeden pieniadz — euro.

Sytuacja gospodarcza krajéw obszaru euro

Sytuacja gospodarcza UGW (euroland) od samego poczatku jej istnienia przez
wielu uczestnikéw miedzynarodowych rynkéw finansowych byta postrzegana
przez pryzmat ksztalttowania si¢ kursu euro wobec innych walut migedzynaro-
dowych. W ciagu pierwszych szesciu miesiecy istnienia euro kurs tej waluty
w stosunku do dolara amerykanskiego obnizy! si¢ o ponad 15%. W3réd przyczyn
oslabienia euro wzgledem dolara nalezy wymieni¢ znaczace réznice w stopach
procentowych wystepujacych w Eurolandzie i w Stanach Zjednoczonych. I tak
na przyklad 13 stycznia 1999 r. 3-miesieczna stopa procentowa rynku pienigzne-
go na obszarze euro wynosita 3,18%, a w Stanach Zjednoczonych 4,97%, nato-
miast oprocentowanie dwuletnich obligacji skarbowych odpowiednio 2,91%
i 4,58%, a obligacji przedsiebiorstw 3,78% i 6,61%" Roznice te zwiekszyly si¢ w
sposéb istotny po obnizce stép procentowych dokononanej 8 kwietnia 1999 r. przez
Europejski Bank Centralny. I tak, przykladowo, 26 maja 1999 r. 3-miesigczna sto-
pa procentowaw Eurolandzie wynosila 2,58%, a w Stanach Zjednoczonych 4,83%,
oprocentowanie dwuletnich obligacji skarbowych odpowiednio 2,68% i 5,30%,
za$ obligacji przedsiebiorstw 3,61% i 7,09%.?

Zwazywszy na fakt, ze w tym czasie inflacja na obszarze euro ksztaltowala si¢
na poziomie okoto 1%, a w Stanach Zjednoczonych na poziomie 2,3%, mozna
stwierdzi¢, ze wynikajaca stad wyzsza realna stopa procentowa od lokat dolaro-
wych niz od lokat w euro stala si¢ czynnikiem pobudzajacym naplyw kapitatu
do Stanéw Zjednoczonych. Zwiekszony popyt na aktywa dolarowe i relatywnie
mniejsze zapotrzebowanie na aktywa denominowane w euro przyczynil si¢ do
oslabienia waluty europejskiej.

Nie bez znaczenia byt tu tez gorszy stan koniunktury w krajach UGW niz
w gospodarce amerykanskiej. Na korzystne postrzeganie tej gospodarki przez
uczestnikéw miedzynarodowych rynkéw finansowych w 1999 r. (a zwlaszcza
w pierwszej potowie tego roku), poza wyzszym tempem wzrostu PKB w Stanach
Zjednoczonych niz na obszarze euro, wplynela tez lepsza sytuacja na amerykafi-
skim rynku pracy (bezrobotni stanowia w Stanach Zjednoczonych niewiele po-
nad 4% ludnosci zawodowo czynnej, zas§ w UGW wskaznik ten ksztattowat sie
w 1999 r. na poziomie bliskim 11%).

Na spadkowa tendencje kursu euro miat tez wplyw fakt, ze zwigkszona akcja
kredytowa bankéw w krajach czfonkowskich Unii w kolejnych miesigcach 1999 r.,
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wyrazajaca si¢ znaczacym zwigkszeniem kredytéw dla sektora prywatnego, za-
owocowala takze wigkszymi zakupami aktyw6w dolarowych w celu osiggniecia
zyskow z tytutu réznic w stopach procentowych miedzy dolarem a euro.

Niekorzystnie na kurs euro oddzialywat réwniez konflikt zbrojny w Kosowie.
Wplynal on na zwigkszenie niepewnosci co do przyszlej sytuacji gospodarczej
w Europie, w tym takze sytuacji krajow UGW Wszystko to przyczynito sie do
przesunigcia strumieni kapitalowych na korzys¢ Stanéw Zjednoczonych, a takze
Japonii (wychodzacej stopniowo z recesji), kosztem krajéw europejskich.

Deprecjacja euro wywolala z jednej strony pewien pesymizm wsréd zwolen-
nikéw tej waluty, z drugiej jednak strony wzbudzita nadzieje w krajach UGW
dotyczace zwigkszenia eksportu, a w rezultacie takze pobudzenia wzrostu go-
spodarczego. Z obliczen, ktére przeprowadzit Thomas Mayer (Goldman Sachs,
Frankfurt), wynika, ze spadek kursu o 9% moze przyczyni¢ si¢ do zwigkszenia
tempa wzrostu eksportu o 6 punktéw procentowych rocznie. Natomiast jesli cho-
dzi o efekt w postaci przyspieszenia tempa wzrostu gospodarczego, to, w ocenie
T Mayera, w przypadku krajow UGW moze on by¢ niewielki. Wynika to czgscio-
wo z faktu, ze gospodarka obszaru euro jest gospodarka relatywnie zamknigta
(eksport towaréw i ustug stanowi ok. 17% facznego PKB, przed 1999 r. odsetek
ten wynosit okoto 35%).

Drugi czynnik to pewien wzrost stop procentowych wywolany spadkiem kursu
euro. Obawy uczestnikéw rynku dotyczace podrozenia importu spoza obszaru
euro, a w efekcie wzrostu inflacji, zaowocowaly zwyzkowa tendencja dlugoter-
minowych stép procentowych odnoszacych sie do euro. Stad tez np. w oprocen-
towaniu obligacji emitowanych w tej walucie zwiekszyl si¢ udzial marzy na ryzyko
zwigzane z inflacja (o okoto 50 punktéw bazowych), choé¢ w praktyce bezposred-
ni efekt inflacyjny spadku kursu euro nie byl znaczacy.?

W nadchodzacym okresie postepujaca poprawa koniunktury w krajach UGW
powinna korzystnie rzutowa¢ na kurs euro w stosunku do innych gtéwnych wa-
lut miedzynarodowych. Oczekuje sie, ze w 1999 r. wzrost PKB w calym obszarze
euro wyniesie okolo 2%, za§ w 2000 r. 3%. Istnieja jednak bardzo duze r6znice
miedzy poszczegdlnymi krajami cztonkowskimi. Najlepsza sytuacja wystepuje w
Irlandii, gdzie wzrost ten w 1999 r. szacowany jest na 7,5%, najmniej korzystna
za$ we Wloszech, gdzie wskaznik ten ma wynies¢ 1,3-1,5%. Przewidywany wzrost
PKB w Hiszpanii i Portugalii to 3-3,5%, a w Finlandii 3,8%.* Sytuacja
w 1999 1. charakteryzuje si¢ wiec wystepowaniem dwdéch grup krajéw w obrebie
obszaru euro: pierwsza to kraje odnotowujgce stosunkowo szybki wzrost gospo-
darczy (Irlandia, Finlandia, Hiszpania i Portugalia) oraz druga - pozostale kraje
obszaru, gdzie tempo wzrostu PKB nie przekracza 2%.

Sytuacja krajéw czlonkowskich w dziedzinie stopy inflacji jest nieco mniej
zréznicowana. Przy Sredniej inflacji dla calego obszaru euro ocenianej w 1999 .
na 1,1-1,2%, inflacja w Irlandii moze uksztaltowac si¢ na poziomie 1,8%, za$
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w Portugalii i Hiszpanii na poziomie okoto 2%.° Dos¢ czesto wyrazane sg obawy,
ze jesliby przez dluzszy czas utrzymywaly sie wyrazne réznice w stopach inflacji
migdzy krajami czlonkowskimi obszaru euro, to wyraznej erozji ulegtaby konku-
rencyjnos¢ krajow charakteryzujacych sie wyzszym wzrostem cen.

Te stosunkowo duze réznice w tempie wzrostu gospodarczego oraz rdznice
w stopach inflacji miedzy krajami nalezacymi do UGW sklaniajg niektérych ob-
serwatoréw do podwazania stusznosci objecia tych krajéw jednolita polityka pie-
niezna. Istotnie, bank centralny Unii nie ma latwego zadania realizujac te polityke,
zwlaszcza ksztaltujac jednolite stopy procentowe dla calego obszaru. Kiedy na-
rodowe banki centraine mialy prawo prowadzenia wiasnej polityki pienig¢znej,
podwyzszaly stopy procentowe w celu przeciwdzialania inflacji. Zwazywszy na
fakt, ze Srednia dla calego obszaru stopa inflacji jest bardzo niska, nie nalezy ocze-
kiwa¢ w najblizszym czasie jakiej$ znaczacej podwyzki stop procentowych przez
EBC.

Szybsze tempo wzrostu gospodarczego w stabiej rozwinigtych krajach obsza-
ru euro stwarza szanse zmniejszenia réznic w poziomach zycia ich spoteczef-
stwa w poréwnaniu z bogatymi krajami czlonkowskimi tego obszaru. Wsréd
przyczyn bardziej dynamicznego wzrostu gospodarczego w peryferyjnych kra-
jach Eurolandu wskazuje sie®:

* nizsze koszty robocizny, przyciagajace inwestycje zagraniczne (w 1998 r.
bezposrednie inwestycje zagraniczne stanowily 8,2% PKB Irlandii i 8,9% PKB Fin-
landii),

* obnizenie kosztéw finansowania przedsigbiorstw w rezultacie spadkowej
tendencji rynkowych stép procentowych; (np. w Hiszpanii oprocentowanie 10-
-letnich obligacji zmniejszyto sie z 11% w 1995 r. do 5% w 1999 r.) oznacza to, ze
przedsigbiorstwa hiszpafiskie moga obecnie pozyskiwac srodki finansowe na po-
dobnych warunkach jak np. przedsigbiorstwa niemieckie. Przy inflacji w Hiszpa-
nii, Portugalii czy Irlandii wyzszej niz w Niemczech oznacza to takze nizsze realne
oprocentowanie funduszy.

Rozwazajac perspektywy ksztattowania si¢ inflacji na obszarze euro, zwraca
si¢ uwage na fakt, ze istotnymi czynnikami przeciwdziatajacymi niepozadanemu
wzrostowi cen s3 rosngca konkurencja na rynku krajéw nalezacych do obszaru
euro oraz dziatania podejmowane przez rzady tych krajéw w kierunku deregula-
cji gtéwnych sektor6w gospodarki, w tym takze przedsiebiorstw uzytecznoéci
publicznej, jak réwniez liberalizacji rynkéw pracy. W efekcie przedsigbiorstwom
powinno by¢ latwiej zareagowa¢ na wzrost popytu zwiekszeniem produkgji,
a nie zwiekszeniem cen.’

Z drugiej strony warto tez wskaza¢ na czynniki mogace oddziatywa¢ w kie-
runku przyspieszenia tempa wzrostu cen. Chodzi tu gtéwnie o skutki wystepuja-
cego w ostatnim czasie wzrostu cen ropy naftowej na rynkach swiatowych,
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przesunigte w czasie efekty spadku kursu euro w pierwszej polowie 1999 r. Do
czujnosci skladania takze Europejski Bank Centralny fakt wysokiego tempa wzro-
stu kredytéw udzielanych przez banki podmiotom sektora prywatnego. Biorac to
wszystko pod uwage, Rada Zarzadzajaca EBC na swych posiedzeniach 26 sierp-
nia oraz 9 wrzeénia 1999 r. zdecydowala si¢ utrzymac stope procentowa dla glow-
nych operacji refinansowych na poziomie 2,5%, za$ stopy procentowe od
przyjmowanych od bankéw depozytéw i udzielanych im kredytéw odpowied-
nio na poziomie 1,5% oraz 3,5%.

Podstawowym celem posrednim polityki pienigznej EBC jest agregat M3.
Zwigkszal si¢ on w 1999 r. nieco szybciej niz pierwotnie zalozono, a mianowicie
zanotowany w okresie styczefi - lipiec wzrost tego agregatu (w przeliczeniu rocz-
nym) wyniost 5,6% przy wartosci referencyjnej wynoszacej 4,5%. EBC nie wyra-
za w zwigzku z tym jakiego$ powaznego niepokoju, ale stwierdza, Zze bacznie
obserwuje ksztaltowanie si¢ sytuacji pienigznej na rynku.?

Wplyw euro na rynki finansowe

Oczekuje sig, ze pojawienie sie euro pociagnie za sobg dynamiczne zmiany na
migdzynarodowych rynkach finansowych, w tym w szczeg6lnosci na rynku fi-
nansowym Unii Europejskiej. Najogélniej biorac, te oczekiwane zmiany na ryn-
ku UE sprowadzaja sie przede wszystkim do zwigkszenia roli finansowania
podmiotéw gospodarczych poprzez emisje papieréw wartosciowych, w tym
zwlaszcza papieréw dluznych, oraz ograniczenia roli finansowania poprzez kre-
dyty bankowe. Wprowadzenie euro niesie ze soba perspektywe zmian w strate-
giach inwestowania na rynku finansowym UE, idacych gltéwnie w kierunku
zwigkszenia znaczenia lokat w papiery wartoéciowe (bezposrednio badzZ za po-
$rednictwem funduszy inwestycyjnych i funduszy emerytalnych) kosztem de-
pozytéw bankowych.

Ogodlnie biorac, z euro wiaze si¢ nadzieje na przyspieszenie integracji rynku
finansowego UE, tak by w nieodleglej perspektywie stal si¢ on rynkiem rzeczy-
wiscie jednolitym. Obecnie bowiem, mimo stworzenia podstawowej infrastruk-
tury prawnej (gléwnie w postaci wydanych na szczeblu UE dyrektyw dotyczacych
bankéw, firm inwestycyjnych. towarzystw ubezpieczeniowych, funduszy inwe-
stycyjnych oraz emisji papieréw wartosciowych) ryn k ten ciagle jest zbiorem
rynkéw narodowych charakteryzujacych si¢ odregbnym przepisami podatkowy-
mi, regulacjami administracyjnymi itp. Istniejace do 1999 r. swego rodzaju grani-
ce walutowe migdzy krajami czlonkowskimi w postaci zmieniajacych sig kurséw
migdzy walutami narodowymi zostaly w wyniku wprowadzenia euro wyelimi-
nowane. Powinno to stanowic istotne ulatwienie zaréwno dla podmiotéw pra-
gnacych pozyskac srodki finansowe, jak i tych, ktére pragna je zainwestowac na
wielkim rynku UE.
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Spadkowy trend kursu euro w stosunku do dolara amerykafskiego i innych
wazniejszych walut migdzynarodowych w pierwszej potowie 1999 r. wplynat dosé
niekorzystnie na postrzeganie rynku UGW przez uczestnikéw miedzynarodo-
wych rynkéw finansowych. Stabe euro podwazylo zaufanie szczegélnie do ryn-
kéw krajéw potudniowych Unii. Ten negatywny obraz zaczal ulega¢ stopniowej
zmianie wraz z pojawianiem si¢ informacji 0 wyzszym tempie wzrostu gospodar-
czego tych krajéw w poréwnaniu z pozostalymi krajami czlonkowskimi, a takze z
rysujacg sie tendencja do umacniania sie kursu euro.

W Srednim i dlugim okresie na korzys¢ euro przemawia fakt wystepowania
nadwyzki w bilansie obrotéw biezacych UGW jako calosci (wynoszacej w 1999 r.
1,1% PKB), podczas gdy bilans ten w przypadku Stanéw Zjednoczonych zamyka
sie deficytem (wynoszacym w 1999 r. 3,5% PKB).

Pierwszy okres funkcjonowania euro oceniany jest pozytywnie, jesli chodzi
o rozwdj rynku obligacji przedsigbiorstw. Wolumen tych obligacji znajdujgcych
si¢ w obiegu na poczatku 1999 r. w krajach UE oceniany byt na 598 mld euro,
stanowitl jednak zaledwie jedna trzecia wolumenu obligacji przedsiebiorstw
w Stanach Zjednoczonych (okoto 1900 mld euro). W ciggu pierwszych 8 miesigcy
1999 r. europejskie przedsigbiorstwa emitowaly obligacje lacznie na 130 mld euro,
co stanowito niemal trzykrotno$¢ kwoty emisji dokonanych w analogicznym okre-
sie 1998 r. Istotne jest tez to, ze 2/3 emitowanych na rynku europejskim obligacji
bylo denominowanych w euro.”

Czynnikiem sprzyjajacym dynamicznemu rozwojowirynku denominowanych
w euro obligacji przedsigbiorstw jest stopniowe wycofywanie si¢ panstwa
z rynku obligacji. Rzady krajéow UGW, na mocy postanowien traktatu z Maastricht
oraz Paktu Stabilnosci i Wzrostu, zmuszone sg do przestrzegania dyscypliny
budzetowej. Ogranicza to ich mozliwosci pozyczania funduszy przez emisj¢ pa-
pieréw skarbowych. Mniejsza podaz tych papieréw sklania inwestoréw do wiek-
szego zainteresowania papierami dluznymi przedsiebiorstw, w tym takze
papierami przedsigbiorstw o gorszym ratingu, ale zapewniajacymi wyzsze opro-
centowanie. W zwigzku z tym $redni rating emitentéw na rynku obligacji na ob-
szarze euro ulegl w 1999 r. obnizeniu (do A z AA w 1998 r.).

Pierwszy rok funkcjonowania euro wzmocnil wystepujace od pewnego czasu
zjawisko zmniejszania si¢ roli kredytéw bankowych jako zrédla finansowania
przedsiebiorstw w krajach UGW. Zjawisko to wynika z wielu przyczyn. Do waz-
niejszych z nich nalezy zwigkszajace sie zainteresowanie przedsigbiorstw finan-
sowaniem przez emisj¢ papieréw wartoiciowych, w tym w szczeg6lnosci przez
emisje obligacji. Tym sposobem coraz czgSciej finansowane sg liczniejsze na ryn-
ku europejskim fuzje i przejecia przedsigbiorstw. Inna przyczyna to mniejsze niz
dotychczas zainteresowanie samych bankéw udzielaniem kredytéw, gléwnie
z powodu riezbyt satysfakcjonujaeego oprocentowarda kredytow, jakie mozliwe
jest do uzyskania w obecnych warunkach rynkowych. Banki, starajac si¢ bardziej
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niz przedtem wyjs¢ naprzeciw interesom swych akcjonariuszy i zapewni¢ im
wyzsze dywidendy, daza do ograniczenia mniej zyskownych transakcji.

Dodatkowa przyczyna jest to, ze relatywnie niskie oprocentowanie depozy-
téw oferowane przez banki zniecheca do lokowania w nich swych oszczednosci.
Gospodarstwa domowe, a réwniez inne podmioty, poszukujac bardziej docho-
dowych lokat, coraz czesciej interesuja sie funduszami inwestycyjnymi, fundu-
szami emerytalnymi, ubezpieczeniami na zycie, zapewniajacymi atrakcyjne
mozliwosci oszczedzania. Bankom trudno konkurowac z alternatywnymi do de-
pozytéw sposobami inwestowania §rodkéw finansowych. Dazac do zwigkszenia
kregu deponentéw musialyby ostatecznie podwyzszy¢ oprocentowanie udziela-
nych przez siebie kredytéw, a to z kolei jeszcze bardziej poglebitoby zjawisko
odchodzenia przedsigbiorstw od finansowania bankowego.

W. dajacej si¢ przewidzie¢ perspektywie trudno oczekiwac, ze na rynku euro-
pejskim wystapi taka sytuacja, ktéra jest charakterystyczna dla rynku Stanéw Zjed-
noczonych, a ktéra oznacza, Ze przedsiebiorstwa finansujg swa dzialalnosé
kredytami bankowymi jedynie w okolo 30%, reszta za$ srodkéw finansowych
pozyskiwana jest na rynku kapitalowym. Mozna jednak spodziewac sig, ze struk-
tura finansowania przedsigbiorstw dzialajacych na obszarze euro bedzie stopnio-
wo ewoluowadé w tym kierunku. Banki, biorac pod uwage fakt zawezania sig
tradycyjnych obszaréw dzialalnosci, zmuszone sa angazowac sie w §wiadczenie
nowych ustug, zwlaszcza typowych dla bankowosci inwestycyjnej. Regulacje
prawne wydane dotychczas na szczeblu Unii Europejskiej w formie dyrektyw
oraz innych aktéw stworzyly warunki dla rozwoju bankowosci uniwersalnej. Banki
(okreslane jako instytucje kredytowe) moga na obszarze catej Unii Europejskiej
$wiadczy¢ nie tylko ustugi typowe dla bankowosci komercyjnej (przyjmowanie
depozytéw, udzielanie kredytéw, operacje rozliczeniowe). Moga takze oferowac,
podobnie jak firmy inwestycyjne, szeroki pakiet ustug z dziedziny bankowosci
inwestycyjnej, w tym m.in. ustugi posrednictwa w obrocie papierami wartoscio-
wymi, przeprowadzanie emisji papierdw na zlecenie przedsigebiorstw, zarzadza-
nie aktywami.

Z punktu widzenia rozwoju rynku finansowego UE istotna jest mozliwos¢
$wiadczenia przez banki, a takze przez inne instytucje finansowe, swych ustug
na bazie tzw. jednolitej licencji. Oznacza ona, ze instyt'*cja finansowa, ktéra uzys-
kata w swym macierzystym kraju prawo do $wiadczeni . okreslonych ustug, moze
je $wiadczy¢ takze w pozostalych krajach cztonkowskich bez potrzeby starania
si¢ o odrebne zezwolenie. Z tego wzgledu instytucje krajowe muszg liczyc si¢
z coraz silniejsza konkurencja ze strony zagranicznych instytucji finansowych.
Ustanowienie euro stalo si¢ waznym czynnikiem wzmacniajacym t¢ konkurencje.

Na uwage zastuguje takze zjawisko zwigkszania si¢ roli zagranicznych papie-
réw wartoSciowych w portfelach instytucji finansowych dzialajacych w krajach
UGW. Umacnia si¢ tendencja do dywersyfikacji tych portfeli poprzez coraz czest-
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sze wlaczanie do nich papieréw emitowanych w innych krajach czlonkowskich.
I tak np. w drugiej potowie 1999 r. udziat tych papieréw w przypadku niemiec-
kich funduszy inwestycyjnych wynosit 24%, podczas gdy pod koniec 1998 r. wskaz-
nik ten ksztattowat si¢ na poziomie 19%, a pod koniec 1997 r. na poziomie 12%."

Jesli chodzi o transakgje fuzjii przeje¢ przedsiebiorstw na rynku europejskim,
to szczegélny ich rozwdj obserwuje sie¢ w sektorze bankowym. Transakcje te, jak
dotychczas, mialy gléwnie wymiar wewnatrzkrajowy, natomiast raczej rzadkim
zjawiskiem byly fuzje i przejecia bankéw z réznych krajéw cztonkowskich. Trans-
akcje o charakterze miedzynarodowym realizowane byly gtéwnie w regionach
obejmujacych kraje zblizone gospodarczo lub kulturowo (np. kraje Beneluksu
czy kraje skandynawskie). Za podstawowg przyczyne mniejszej roli fuzji i prze-
je¢ bankéw realizowanych na skale miedzynarodowa od roli tych transakcji prze-
prowadzanych w obrebie danego kraju uznaje si¢ specyficzne narodowe regulacje
prawne ograniczajace mozliwosci dostepu do rynku krajowego podmiotom za-
granicznym.

Polityka pieniezna ESBC i zdecentralizowana polityka budzetowa

Przekazanie przez kraje czlonkowskie UGW swych suwerennych uprawniefi
do emisji pieniadza oraz ksztalttowania polityki pienieznej na rzecz nowej insty-
tugji, jaka jest ESBC, zostalo poprzedzone wieloma latami starannych przygoto-
waf, w tym takze o charakterze technicznym. Pozwolilo to na harmonijne
i bezproblemowe podjecie przez bank centralny UGW swych zadaf i ustanowie-
nie obszaru jednowalutowego. Funkcjonowanie banku w okresie ponad 10 mie-
siecy, ktore uplynely od 1 stycznia 1999 r., pokazuje takze, ze instytucja ta zostala
dobrze przygotowana do realizagji polityki pienieznej na obszarze obejmujacym
11 odrebnych krajéow. Pozytywnie ocenia si¢ zaréwno funkcjonowanie procedur
podejmowania decyzji w ramach organéw zarzadzajacych ESBC, jak i instru-
mentéw stosowanych w ramach tej polityki.”

Nie umniejszajac znaczenia aspektéw technicznych dotyczacych dziatalnosci
banku centralnego UGW, nalezy wskaza¢, ze kluczowa role w harmonijnym funk-
cjonowaniu tej instytucji odgrywaja aspekty merytoryczne. Chodzi tu w szcze-
golnosci o kwestie niezalezno$ci ESBC w systemie wladzy krajow cztonkowskich
i Unii jako calosci. Istotne jest tez wzajemne oddzialywanie jednolitej polityki
pienig¢znej i narodowych polityk budzetowych. Nie bez znaczenia jest tez wplyw
polityki ESBC na sytuacje ogélnogospodarcza krajow cztonkowskich, w tym tak-
ze na sytuacj¢ na rynku pracy.

Niezaleznos¢ organéw zarzadzajacych ESBC ma kluczowe znaczenie dla re-
alizacji podstawowego celu polityki pienieznej, jakim jest stabilnos¢ cen, czyli sy-
tuacja, w ktérej roczny wzrost cen miesci si¢ w granicach 0-2%. Niezaleznos¢ ta,
zagwarantowana traktatem z Maastricht, pozwala bankowi skutecznie opiera¢



42 Leokadia Oreziak

si¢ pochodzacym z réznych stron ewentualnym naciskom na takie lub inne ksztat-
towanie polityki pienigznej. Jakkolwiek traktat wyraznie zakazuje wywierania
takich naciskéw ze strony instytucji UE, wiadz narodowych oraz wszelkich in-
nych podmiotéw, niemniej nie da si¢ wykluczyé, ze przy pogarszajacej si¢ sytu-
acji gospodarczej jednego lub kilku krajéw cztonkowskich, bank centralny UGW
moze znalez¢ si¢ pod silng presja.

ESBC powinien realizowa¢ swa antyinflacyjna polityke pienigzna w sposdb
jednolity dla catej Unii, tzn. kierowac¢ si¢ interesami UGW jako catosci. Nie moze
wiec jej dostosowywaé do zrbznicowanej sytuacji gospodarczej poszczegdlnych
krajéw cztonkowskich. Stosunkowo korzystna sytuacja obszaru euro jesli chodzi
o stope inflacji przyczynita si¢ do podjecia w kwietniu 1999 r. przez gremium
kierownicze EBC decyzji o obnizeniu stopy procentowej (z 3% do 2,5%). Zmiana
ta nastapita w niezbyt odleglym czasie po poprzedniej obnizce stopy procento-
wej dokonanej w grudniu 1998 r. (wtedy na mocy decyzji gubernatoréw narodo-
wych bankéw centralnych 11 krajéw, ktére z dniem 1 stycznia 1999 r. przystapity
do UGW). Biorac pod uwage te dwie obnizki, mozna wyrazié opinig, ze bank
centralny Unii okazal si¢ bardziej wrazliwy na kwesti¢ stymulowania wzrostu
gospodarczego, niz wynikaloby to z wczesniejszych wypowiedzi cztonkéw jego
kierownictwa.

W kontekscie realizowanej przez EBC polityki pienigznej nasuwa si¢ pytanie
o mozliwy poziom zaangazowania tej instytucji w obrong kursu euro w stosunku
do wazniejszych walut miedzynarodowych, w tym dolara amerykafiskiego. Od-
powiedZ na to pytanie mozna znalez¢ w licznych wypowiedziach przedstawicieli
Rady Zarzadzajacej EBC. Z wypowiedzi tych wynika, Ze nie nalezy raczej oczeki-
wac jakiej$ bardziej aktywnej postawy banku centralnego Unii w ksztaltowaniu
kursu euro. Nie wyklucza to podejmowania przezefi interwencji walutowych
w celu stabilizowania tego kursu. Wiadomo jednak, ze nie moga to by¢ interwen-
cje na taka skalg, jaka moglyby podwazy¢ skutecznos¢ antyinflacyjnej polityki
pienigznej realizowanej na obszarze euro.

Warto zwréci¢ uwage na to, ze w gospodarce tego obszaru poziom kursu wa-
lutowego nie jest juz tak waznym instrumentem polityki, jakim byl w odniesie-
niu do poszczegdlnych krajéw czlonkowskich przed ustanowieniem UGW, czyli
przed ich wejsciem do obszaru jednowalutowego. Wraz z wprowadzeniem euro
przestaly istnie¢ swego rodzaju ,granice walutowe” pomigdzy tymi krajami. Na
skutek tego handlem zagranicznym jest juz dla nich tylko handel z krajami spo-
za UGW), za$ handel w obrebie obszaru euro jest faktycznie handlem wewnetrz-
nym (krajowym). Wobec tego takze wysokos¢ kursu walutowego nie jest juz
czynnikiem tak silnie wptywajacym na gospodarke tych krajéw, jak przed 1999 r.

Jesli chodzi o polityke budzetowa krajow obszaru euro, to czynnikiem kom-
plikujacym redukowanie deficytéw budzetowych w pierwszej potowie 1999 r.
byla generalnie niezbyt korzystna koniunktura gospodarcza w krajach cztonkow-
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skich. Mniejszy niz oczekiwano wzrost gospodarczy w tym czasie wywotat pew-
ne napigcia w budzetach niektérych krajéw cztonkowskich z uwagi na trudnosci
w osiggnieciu zaplanowanych dochod6éw budzetowych. Sytuacja ulegta pewnej
zmianie w drugiej potowie roku wraz z poprawa ogélnego stanu aktywnosci go-
spodarczej.

Niepokéj EBC wywotat fakt prowadzenia w 1999 r. przez niektére kraje obsza-
ru euro bardziej ekspansywnej polityki budzetowej, niz to przedtem zapowiada-
ty. Jednak ogélnie biorac, w ocenie EBC, osiggnigcie w 1999 r. celéw polityki
budzetowej przez kraje cztonkowskie nie zostato zagrozone.

W 2000 r. i w latach nastepnych kraje UGW zamierzaja kontynuowac polityke
redukcji deficytéw budzetowych. Redukcja taka uznawana jest za konieczna, gdyz
finanse publiczne na obszarze euro ciagle jeszcze sg bardzo wrazliwe na nieocze-
kiwane zmiany w sytuacji gospodarczej. Tymczasem za wazne uznaje si¢ stwo-
rzenie pewnego marginesu bezpieczefistwa na wypadek bardziej powaznego czy
przedtuzajacego si¢ spadku aktywnosci gospodarczej. Kwestia ta nabiera szcze-
gélnego znaczenia w przypadku krajéw czlonkowskich charakteryzujacych sie
wysokim poziomem dlugu publicznego. Ewentualny wzrost stop procentowych
stworzylby dodatkowe obcigzenia zwiazane z obstuga tego dlugu. Pewien wzrost
oprocentowania obligacji skarbowych w ostatnim czasie wskazuje na realnos¢ tego
zagrozenia.

Chodzi wiec o osiagniecie w $rednioterminowej perspektywie sytuacji, w kt6-
rej budzety narodowe beda bliskie réwnowagi, a nawet beda wykazywac nad-
wyzke. W tym celu w nadchodzacych latach, zgodnie z opinig EBC, rzady nie
powinny zbytnio liczyé na pozytywne skutki szybszego wzrostu gospodarczego
oraz niskiego poziomu rynkowych stép procentowych (skutkujacych mniejszy-
mi kosztami obstugi dlugu publicznego), ale raczej powinny zwigkszy¢ wysitki,
by poradzié¢ sobie z istniejacymi jeszcze Zrédlami nieréwnowagi budzetowej.
W szczeg6lnosci nalezy dazy¢ do redukcji nadmiernych obciagzeh podatkowych,
transferéw publicznych oraz zwigkszy¢ efektywno$¢ administracji publicznej.

Ryzyko zwijzane ze wstrzasami asymetrycznymi

Istnieje do$¢ powszechna zgodnosé co do tego, ze UGW nie spelnia w zado-
walajacym stopniu wymogdw, ktére pozwolityby okresli¢ ja jako optymalny ob-
szar walutowy. Najogdlniej biorac, by obszar o jednej walucie mégt harmonijnie
funkcjonowaé, powinien charakteryzowac si¢ mala podatnosciag na wstrzasy asy-
metryczne.

Istota takich wstrzaséw sprowadza si¢ do tego, ze dotykaja one poszczegélne
kraje w niejednakowym stopniu. Kraj posiadajacy wiasng walute moze reagowac
na takie wstrzasy odpowiednim dostosowaniem jej kursu do innych walut.
W przypadku UGW wstrzasy asymetryczne sa o tyle prawdopodobne, ze kraje
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czlonkowskie odznaczaja sie do$é zr6znicowanymi strukturami gospodarek, Unia
skupia bowiem z jednej strony kraje wysoko uprzemystowione, jak Niemcy i Ho-
landia, a z drugiej znacznie stabiej rozwinigte, jak Portugalia i Irlandia. W rezul-
tacie zdolno$¢ poszczegdlnych krajéw do radzenia sobie z potencjalnymi proble-
mami jest tez bardzo zréznicowana. Udzial w obszarze jednowalutowym pozba-
wil je mozliwosci reagowania na problemy poprzez zmiany kursu waluty.

Zapewnienie odpornosci UGW na wstrzasy asymetryczne, podczas gdy cha-
rakteryzuje ja gtéwnie zdolnos¢ radzenia sobie z problemami wynikajacymi ze
wzrostu bezrobocia, wymagatoby z kolei istnienia na obszarze tej unii odpowied-
niej mobilnosci sity roboczej, elastycznosci plac realnych oraz rozwinigtego sys-
temu transferu pomocy finansowej z jednych regionéw (krajéw) do drugich.
Zaden z tych elementéw praktycznie nie wystepuje. Mobilnos¢ sity roboczej na
obszarze euro jest stosunkowo niewielka, m.in. ze wzgledéw kulturowych i ba-
rier jezykowych. W wiekszosci krajéw cztonkowskich reformy rynku pracy, mo-
gace zaowocowac wigksza elastycznoscia plac, spotykaly sie dotychczas z duzym
oporem spolecznym. W efekcie nie mozna obecnie liczy¢ na to, ze problemy na
rynku pracy moga by¢ zaabsorbowane poprzez odpowiednie dostosowania plac.
Dostosowania takie sa bowiem utrudnione w efekcie istnienia rozbudowanych
regulacji prawnych odnoszacych sie do plac i zwiazanych z nimi obcigzef.

Faktycznie nie jest tez w wystarczajacym stopniu spelniony trzeci warunek
sprawnego funkcjonowania obszaru UGW jako obszaru jednowalutowego, nie
ma bowiem odpowiednio rozwinigtego systemu transferéw finansowych, ktére
mogtyby wspomagac kraje przezywajace problemy gospodarcze. UGW nie po-
siada odrgbnego wlasnego budzetu. Budzet ogélny Unii Europejskiej (general bud-
get) jest budzetem, ktéry dotyczy 15 krajéw UE, a nie tylko krajéw obszaru euro,
a ponadto jest to budzet relatywnie niewielkich rozmiaréw, gdyz jego faczne do-
chody ksztattuja si¢ na poziomie 1,27% PKB UE jako catosci. W efekcie wigc moz-
liwosci finansowego wspierania regionéw przezywajacych trudnosci gospodarcze
srodkami z budzetu ogélnego sa ograniczone (mimo stale rosnacych wydatkéw
na cele rozwoju regionalnego z tzw. Funduszy Strukturalnych).

Istnieje wigec Swiadomos¢, ze wstrzasy asymetryczne moga stanowic zagroze-
nie dla trwatosci UGW. Jesliby nie dalo si¢ skutecznie realizowac¢ postanowiefi
Paktu Stabilnosci i Wzrostu moglyby nasili¢ si¢ konflikty miedzy krajami popie-
rajacymi dyscypling budzetowa oraz tymi, ktére opowiadaja si¢ za luZniejsza
polityka budzetowa. Z kolei, jesli pakt okazalby sie skutecznym ograniczeniem
dla zwigkszania deficytow budzetowych, to mozliwy wzrost bezrobocia w nie-
ktorych krajach cztonkowskich nasilitby tendencje do federalizmu fiskalnego.
Federalizm fiskalny oznaczalby za$ faktycznie wigksze niz poprzednio cigzary
finansowe dla krajéow prowadzacych ostrozna polityke budzetowa.

Jak wskazuja N. Berthold, R. Fehn oraz E. Thode w opublikowanej przez MFW
pracy poswieconej funkcjonowaniu UGW™, z dosdwiadczefi innych unii waluto-
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wych wynika, ze w $redniej i dlugiej perspektywie unie te ewoluowaly w kie-
runku pewnego rodzaju federalnego fiskalizmu. Autorzy ci uznaja jednak, ze
w okresie przejsciowym funkcjonowania UGW federalizm taki z pewnoscig nie
bedzie miat miejsca. Oznaczaloby to, ich zdaniem, ze zaréwno kraje cechujace sig
konserwatyzmem w polityce budzetowej, jak i kraje 0 odmiennym podejéciu do
tej polityki, bedg musiaty zdecydowaé, czy zosta¢ w UGW i zaakceptowac zwia-
zane z nig koszty, obejmujace takze trudne do zaakceptowania wysokie stopy
bezrobocia, czy wycofac sie z niej.

Jak wskazuje si¢ w powyzszej publikacji MFW, w gospodarce ,nic nie jest na
zawsze”, a historia uczy, ze nieodwracalnie usztywnione kursy walutowe oraz
unie walutowe moga takze okazac si¢ nietrwate. To, czy dany kraj decyduje sie
pozosta¢ w unii walutowej, czy z niej wystapi¢, zalezy od analizy kosztéw
i korzysci. Wprawdzie traktat z Maastricht nie zawiera postanowief dotyczacych
mozliwoéci wystapienia z UGW, ale, jak podkre$lajg autorzy publikacji, suweren-
ny kraj trudno byloby zmusi¢ do pozostania w tej unii wbrew jego woli. Praktycz-
nie wigc biorac, jesliby jakis kraj zechcial jednostronnie wycofac si¢ z unii
i przywrécic¢ swa walute narodowa, to pozostale kraje nie mogtyby go przed tym
powstrzymac. Ryzyko powstania takiej sytuacji jest wigksze w okresie do potowy
2002 r. niz potem. W okresie tym ciggle bowiem banknoty i monety walut naro-
dowych znajdujg si¢ w obiegu i powr6t do pienigdza narodowego bylby mniej
kosztowny niz w okresie p6Zniejszym.

Wtedy, gdy byly podejmowane decyzje o ustanowieniu UGW, priorytetowe
znaczenie mialy motywacje polityczne integracji walutowej, za$ kwestie ekono-
miczne, dotyczace m.in. konsekwencji budzetowych tej integracji oraz niedosta-
tecznej elastycznodci rynkéw pracy w wiekszosci krajow czlonkowskich, zostaly
odsunigte na drugi plan. W rezultacie zastosowania takiego podejscia, stabilnosé
UGW moze by¢ narazona z uwagi na mozliwe negatywne efekty potencjalnych
duzych wstrzaséw asymetrycznych. W opinii cytowanych autoréw, bez przepro-
wadzenia znaczacych reform mozliwosci fagodzenia skutkéw takich wstrzasow
beda z pewnoscig ograniczone, rzutujac niekorzystnie na stabilnos¢ Unii.

Prezentowane powyzej obawy autoréw publikacji dotyczgce grozby destabili-
zacji mozna uznac za przesadne. Mozna bowiem oczekiwac, ze motywy politycz-
ne, ktére zadecydowaly o ustanowieniu UGW i podjeciu w zwigzku z tym
nadzwyczajnych wysitkéw przez kraje cztonkowskie w celu sprostania kryteriom
zbieznosci, beda sklaniac te kraje do podejmowania wszelkich dzialaf niezbed-
nych do utrzymania tej unii. Istotne jest tez to, ze coraz powszechniejsza jest
w krajach cztonkowskich §wiadomosé potrzeby przeprowadzenia fundamental-
nych reform, w tym w szczegdlnosci dotyczacych rynku pracy.

Te kraje UE, ktére w latach 80. i 90. przeprowadzity gruntowne reformy zasad
funkcjonowania rynku pracy, maja obecnie stopg bezrobocia znacznie nizsza niz
pozostale kraje czlonkowskie. Znaczace reformy zostaly przeprowadzone m.in.
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w Holandii i Danii. Stopa bezrobocia w tych krajach w lipcu 1999 r. wynosita od-
powiednio 3,2% i 5,5% ludnosci zawodowo czynnej. Tymczasem w innych
krajach ksztaltowala si¢ na znacznie wyzszym poziomie: w Hiszpanii 16,1%, Bel-
gii 12,7%, Wloszech 12%, Frangji 11,2%, Niemczech 10,5%, za$ $rednia stopa bez-
robocia dla calego obszaru euro wyniosta 10,2% (10,9% w polowie 1998 r.)."* Warto
jednak odnotowac fakt, ze w krajach UGW obserwuje si¢ od kilku lat systema-
tyczny spadek stopy bezrobocia. Spektakularnym przykladem moze tu by¢ Hisz-
pania, gdzie jeszcze w polowie 1998 r. stopa ta wynosita 19% ludnosci zawodowo
czynnej.

Istnieje Swiadomos$¢ tego, ze dalsze dzialania na rzecz redukgji bezrobocia sa
konieczne. Wiadomo bowiem, ze dlugotrwale wysokie bezrobocie to nie tylko
szkodliwe marnotrawstwo zasobéw produkcyjnych, ale réwniez zrédlo powaz-
nych probleméw spotecznych. Utrudnia tez prowadzenie antyinflacyjnej polity-
ki pienigznej.

Ogolnie biorac, UGW ma duze mozliwosci rozwoju, zwazywszy zar6wno na
potencjal gospodarek krajéw czlonkowskich, jak i na istniejaca infrastrukture in-
stytucjonalng i prawng. Niezalezny bank centralny, nastawiony na zapewnienie
stabilnoéci cen, oraz $rodki dyscyplinujace narodowe polityki budzetowe stwa-
rzaja warunki do ograniczania mozliwosci nawrotu inflacji i utrzymywania sie
nadmiernych deficytéw budzetowych. Pelne wykorzystanie potencjatu rozwo-
jowego stworzonego w wyniku ustanowienia UGW wymagac bedzie znaczacej
i trwalej redukgji strukturalnego bezrobocia, a takze zwigkszenia odpornosci go-
spodarek krajéw cztonkowskich na wstrzasy przez dostosowania do szybko zmie-
niajgcego si¢ otoczenia zewnetrznego.

Odpowiedzialno$¢ za podjecie dziatafi dostosowawczych spoczywa przede
wszystkim na wladzach narodowych krajéw czlonkowskich. Poniewaz polityka
pieniezna na obszarze euro nie jest juz okreslana na szczeblu narodowym, istnie-
je ryzyko, ze politycy z krajow czlonkowskich wing za istniejace problemy beda
obarcza¢ Europejski Bank Centralny. Czlonkowie kierownictwa EBC wielokrot-
nie deklarowali che¢ podjecia z wladzami narodowymi dyskusji co do mozliwo-
§ci i ograniczefi polityki gospodarczej realizowanej w poszczegélnych krajach.
Jak stwierdzil Otmar Issing, czlonek zarzadu EBC, instytucja ta zobligowana jest
realizowac postawiony przed nig przez traktat z Maastricht cel, jakim jest stabil-
nos¢ cen, nie obawia sie otwartych i szczerych dyskusji w tym takze dotyczacych
polityki pienieznej. Pozwolityby one lepiej zrozumie¢ polityke realizowana przez
bank. Wazne jest jednak to, by poszczegélne wladze i instytucje nie wykraczaly
poza swoje kompetencje i przestrzegaly zasad okreSlonych traktatem.'”

Trwaly sukces UGW i euro wymaga wiec wsparcia ogétu spoleczefistwa— wladz
narodowych, podmiotéw gospodarczych, zwigzkéw zawodowych i ludnosci.
Poparcie to jest niezbedne dla tworzenia warunkéw do w miare bezproblemowe-
go funkcjonowania w ramach obszaru jednowalutowego. EBC ma tu wazna rolg
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do spelnienia, propagujac idee stabilnosci pieniadza. Nie jest to zadanie latwe,
zwazywszy na bardzo zréznicowane w przeszlosci postrzeganie przez poszcze-
golne kraje znaczenia i wartosci dyscypliny w sferze emisji pieniadza.

Rzady przynajmniej czesci krajow UGW s3 zdeterminowane realizowac refor-
my strukturalne, ktére, poprzez redukcje wydatkéw budzetowych, prowadzié¢
maja w dluzszej perspektywie do zmniejszenia deficytow budzetowych, a jedno-
czesnie zmniejszy¢ potrzeby w zakresie pozyskiwania dochodéw budzetowych.
To z kolei daloby pewne pole manewru w kwestii obnizania podatkéw od docho-
déw przedsigbiorstw. Projekt powaznej redukgji wydatkéw budzetowych w 2000 r.
(o okoto 15 mld euro) zostat ogloszony przez rzad Niemiec. Ze skuteczng reali-
zacja tego zamierzenia niemiecki rzad wiaze nadzieje na obnizenie podatku do-
chodowego wobec przedsigbiorstw (do 25% w 2001 r.). Pewne obnizki podatkéw
zapowiedzial takze rzad francuski.

Z kolei we Wiloszech za jeden z kluczowych sposobéw uzdrawiania sytuacji
finanséw publicznych uznaje si¢ reforme systemu emerytalnego, ktéra powinna
by¢ przeprowadzona w mozliwie nieodleglym czasie. Jednoczesnie wyrazane sa
obawy, ze jesli rzagdowi Wioch, gléwnie dzigki oczekiwanej poprawie koniunktu-
ry, uda si¢ sprosta¢ unijnym wymaganiom co do poziomu deficytu budzetowego,
to kwestia reformy systemu emerytalnego znowu zostanie odsunieta na dalszy
plan.’

Szczegdlnie trudne zadania w dziedzinie uzdrawiania finanséw publicznych
stoja takze przed rzadem Belgii, kt6ra jest, obok Wioch, krajem UGW o najwyz-
szym udziale dlugu publicznego w PKB (okoto 117%). Obstuga tego dlugu, mimo
ze ulega stopniowemu zmniejszeniu, ciagle jest znaczacym ciezarem dla budzetu
panstwa (okoto 11% PKB w 1994 ., okolo 8% PKB w 1999 r).?

Specyfika reform strukturalnych w ramach obszaru euro

Skutecznoé¢ postrzeganych jako niezbedne reform strukturalnych w krajach
czlonkowskich obszaru euro uzalezniona jest, jak juz podkreslano, od poparcia
spolecznego. Uzyskanie takiego poparcia nie jest sprawa tatwa, bowiem reformy
te prowadza generalnie do zmniejszenia przywilejéw wynikajacych z istnienia
pafistwa dobrobytu. Bardziej radykalne dzialania reformatorskie nieuchronnie
beda napotyka¢ na wyrazny opér znaczacej czgsci spoleczefistwa. Rozwazajac
mozliwosci zredukowania tej bariery, Leonard Fischer oraz Klaus Friedrich pro-
ponuja krajom europejskim skorzystanie z wzoréw i dodwiadczef amerykan-
skich.®

Autorzy ci wskazuja, ze w Stanach Zjednoczonych, w odréznieniu od Europy,
ludzie rzadko protestowali na ulicach przeciw radykalnym zmianom gospodar-
czym i spotecznym dokonujacym sie w latach 80. i 90. Dzialo si¢ tak, mimo ze
w ostatnich dwéch dekadach miala miejsce faktycznie stagnacja jesli chodzi
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o wzrost plac w przypadku wigkszosci zatrudnionych w gospodarce amerykai-
skiej. Ten stan rzeczy, ich zdaniem, thumaczy to, ze spofeczefstwo amerykanskie
jest silnie powigzane z przedsigbiorstwami, gdyz okoto 43% gospodarstw domo-
wych jest wlascicielami akcji. Gospodarstwa te bezposrednio posiadaja ponad 40%
akcji znajdujacych si¢ na rynku amerykanskim, a poprzez fundusze inwestycyj-
ne dalszych 16%. Oznacza to, ze wszelkie zyski ze wzrostu wartosci akgji natych-
miast i bezposrednio przekladajq si¢ na korzysci osébindywidualnychiich rodzin.

Fischer i Friedrich wskazuja, ze w wigkszosci krajéw europejskich tak wielkie
zaangazowanie spofeczenstwa na rynku akcji pozostaje kwestig dalekiej przy-
sztosci. I tak np. w Niemczech akcje posiada mniej niz 7% gospodarstw domo-
wych, za§ w rekach 0s6b prywatnych bezposrednio pozostaje jedynie 30% ogétu
akqji znajdujacych sie w obrocie. Taki stan rzeczy istotnie rzutuje na postrzeganie
przez obywateli zmian dokonywanych w gospodarce, w tym na rynku pracy. Slaba
wieZ miedzy sytuacja na rynku akcji a wlasnymi dochodami nie sprzyja pozyski-
waniu poparcia dla dzialah w ramach polityki makroekonomicznej prowadza-
cych do poprawy efektywnosci funkcjonowania przedsigbiorstw. W Stanach
Zjednoczonych dzialania takie byly o tyle tatwiejsze, ze znaczna czgs¢ spoteczen-
stwa zdaje sobie sprawe z tego, ze wiecej moze bezposrednio skorzystac ze wzro-
stu wartosci posiadanych akgji spétek niz z potencjalnego wzrostu pflac, ktéry
bytby mozliwy do osiggnigcia w przedsigbiorstwach.

Wszystko to oznacza, ze w krajach europejskich podloze polityczne dla struk-
turalnych reform w gospodarce jest mniej sprzyjajace niz w Stanach Zjednoczo-
nych. Stan ten, w opinii L. Fischera i K. Friedricha, mégiby ulec powazniejszym
zmianom, gdyby na szersza skale podjeta zostala w tych krajach reforma systemu
emerytalnego. Chodzi o zmniejszenie w tym systemie roli emerytur pafstwo-
wych na rzecz inwestowania czesci skladek emerytalnych na rynku kapitato-
wym. Zacheta do dodatkowego indywidualnego oszcz¢dzania na emeryture
powinny by¢ wigksze niz do tej pory przywileje podatkowe. Zwigkszyloby to
szanse na to, ze duze rzesze spoleczenstwa stang si¢ motorem niezbednych zmian
w gospodarce. Beda bowiem widzie¢ swoje korzysci w realizowanych reformach
gospodarczych. Dotychczas jednak jedynie nieliczne kraje UGW (gléwnie Ho-
landia i Francja) podjely prébe zastosowania rozwigzan amerykanskich. Inne
natomiast (w tym Niemcy i V'lochy) majg przed soba decyzje dotyczace stworze-
nia warunkéw do wigkszego zaangazowania spofecz .fistwa w proces koniecz-
nych przemian.

Perspektywy rozszerzenia obszaru euro o nowe kraje cztonkowskie

W przyszlosci obszar euro moze ulec rozszerzeniu o niektére (badZ wszyst-
kie) z czterech krajow UE, ktére dotychczas w UGW nie uczestniczyly, albo z wila-
snej woli (Wielka Brytania, Dania), albo z powodu niesprostania kryteriom
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zbieznosci (Szwecja, Grecja). Druga grupa krajéw, ktéra moze przystapi¢ do
UGW, cho¢ juz w nieco dalszej perspektywie, to kraje ubiegajace sie o czlonko-
stwo w Unii Europejskiej.

Jesli chodzi o kraje pierwszej grupy, to Grecja byla tym krajem, ktéry wyraz-
nie opowiadat si¢ za mozliwie najszybszym wiaczeniem sie do obszaru euro. Po-
zostale trzy kraje nie skladaty tak wyraZnych deklaracji. Pewnym wyrazem intencji
co do uczestnictwa w UGW moze by¢ udzial danego kraju w mechanizmie stabi-
lizowania kursu swej waluty wobec euro w ramach ERM II.

ERM II (okredlany tez jako ESW II), bedacy nastepca funkcjonujacego do kon-
ca 1998 r. Europejskiego Systemu Walutowego (ESW), jest systemem, w ktérym
dopuszczalny przedzial wahafi kurséw rynkowych wokét bilateralnych kurséw
centralnych wynosi +/—15%. Od 1 stycznia 1999 r. w ramach ERM II stabilizowa-
ne sa kursy miedzy euro a korona dufiska i drachma grecka, przy czym Dania
zdecydowata sie na to, by od samego poczatku kurs miedzy euro a korona dunska
miescit si¢ w znacznie mniejszym przedziale niz dopuszczalny, a mianowicie
w przedziale +/-2,25%. Decyzja ta byta przede wszystkim umotywowana daze-
niem do zapewnienia mozliwie stabilnych warunkéw walutowych do rozwoju
handlu miedzy Dania a krajami obszaru euro. Dunska gospodarka jest bowiem
Scisle zintegrowana z rynkiem krajéw tego obszaru.

Trudno jednoznacznie stwierdzi¢, czy i kiedy Dania i Wielka Brytania, a takze
Szwecja, zdecyduja si¢ wlaczy¢ do obszaru euro. Waznym argumentem za wej-
$ciem do UGW moze okaza¢ sie che¢ tych trzech krajow uzyskania wptywu na
decyzje podejmowane przez wiladze unii. Pozostajac poza unig kraje te majg sto-
sunkowo ograniczony wplyw na polityke realizowang wewnatrz obszaru euro,
ktéra w ostatecznym rozrachunku takze ich dotyczy.

Z kolei jesli chodzi o przyszte nowe kraje Unii Europejskiej, to formalne nego-
cjacje o czfonkostwo w Unii rozpoczely sie z Polska, Wegrami, Czechami, Stowe-
nia, Estonig i Cyprem. Jak ocenia Otmar Issing, nowi czlonkowie UE raczej nie
wlacza sie do UGW w krétkim czasie po wejsciu do UE. Wynika¢ to bedzie stad,
ze najpierw muszg mieé czas na sprostanie w peini kryteriom zbieznosci, a takze
na pelne dostosowanie sie do funkcjonowania w ramach jednolitego rynku we-
wnetrznego i wdrozenie acquis communautaire.

Szczegolne znaczenie bedzie tu mieé sfinalizowanie reform gospodarczych oraz
przeprowadzenie deregulacji rynku finansowego. Ponadto potrzebny bylby pe-
wien okres uczestnictwa w ERM I, nie tylko po to, by spelni¢ wymagania wyni-
kajace z traktatu z Maastricht, ale takze po to, by faktycznie przygotowac sie do
udziatu w obszarze euro.”
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EXPERIENCE SO FAR OF THE FUNCTIONING OF THE
EURO IN THE EUROPEAN UNION

(Summary)

The establishment on 1 January 1999 of the Economic and Currency Union
within the framework of the European Union can be considered to be one of the
most important events of the 20™ century in the world economy. On that day the
exchange rates between currencies of the 11 member countries were irrevocably
frozen. The Central Bank of the Economic and Currency Union (European Sys-
tem of Central Banks — ESCB), being the exclusive issuer of the Euro as the Union's
currency, shapes and implements the unified monetary policy of the entire ter-
ritory. This bank is an institution comprising the European Central Bank (ECB)
and the national central banks of the member countries.

The right to implement budgetary policies has remained with the national
administrations. Unlike the centralised monetary policy, budgetary policies are
decentralised within the ambit of the Economic and Currency Union. Member
countries can freely control their budgeted income and expenditure. However, in
accordance with the Maastricht Treaty signed in 1992, they must avoid excessive
budget deficits. The Stability and Growth Pact established in 1997 defines the
system of sanctions that can be applied to member countries that do not comply
with this requirement. The important thing is for the differing budgetary policies
of the individual countries not to threaten the functioning of the unified moneta-
ry policy aimed at price stability.

The Economic and Currency Union is widely considered to be an undertaking
that constitutes the culmination of the several decades-long process aimed at achie-
ving integration of the member countries. The introduction of the unified curren-
cy should, in accordance with often-expressed expectations, be conducive to greater
efficiency in the functioning of a unified European market, including the finan-
cial market, and in the final analysis to an increase in the affluence of the commu-
nities inhabiting the member countries.



