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Streszczenie: W artykule przedstawiono etapy tworzenia jednowalutowego obszaru euro
w Europie. Kraje tworzace strefg euro spetnity okreslone w Traktacie z Maastricht kryteria
ekonomiczne. Postugiwanie si¢ ta sama waluta wymaga rowniez odpowiednich dostosowan
prawnych oraz instytucjonalnych. Jednolity pieniadz oznacza prowadzenie wspodlnej polityki
monetarnej. W tym celu utworzono Europejski Bank Centralny odpowiedzialny za stabilizacjg
wartos$ci pieniadza na terenie strefy euro. Artykut charakteryzuje efekty wynikajace z utworze-
nia obszaru euro. Polska od wielu lat konsekwentnie realizuje proces dostosowania gospodarki
pozwalajacy na wejscie do mechanizmu ERM II i w perspektywie zastapienie zlotego przez
euro.

1. Wstep

Utworzenie strefy euro bylo ukoronowaniem postepujacej od wielu lat integracji
krajéw europejskich. Wymagato to podjecia ogromnych przedsigwzigé instytucjo-
nalnych, prawnych, ekonomiczno-spotecznych, majacych na celu trwate powiaza-
nie gospodarek poszczegdlnych panstw. Pojawienie si¢ nowego pieniadza
i postugiwanie si¢ nim w transakcjach stato si¢ olbrzymim wydarzeniem nie tylko
dla spotecznosci europejskiej, ale i w skali §wiatowe;j.

Proces wprowadzania jednolitej waluty europejskiej miat charakter etapowy
i oznaczal rezygnacj¢ z walut narodowych krajow tworzacych obszar euro.
Przystapienie panstw do tego obszaru byto poprzedzone wieloletnimi przygotowa-
niami ich gospodarek narodowych w zakresie dyscypliny monetarnej, walutowe;j,
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finanséw publicznych. Rowniez Polska podejmuje i konsekwentnie realizuje
w procesie dostosowawczym dzialania warunkujace przystapienie do obszaru euro.
Niewatpliwie, korzysci wynikajace z postugiwania si¢ wspolna waluta europejska
daja Polsce szansg osiagnigcia rozwoju gospodarczego na poziomie porownywal-
nym z krajami wysoko rozwinigtymi.

2. Utworzenie strefy euro

Jednolity Akt Europejski z 1987 r. rozpoczal proces tworzenia Unii Gospodar-
czej 1 Walutowej. Akt ten okreslat stopniowe przeksztatcanie strefy walutowej, jaka
byl Europejski System Walutowy (ESW) w Unig.

Powotano specjalny Komitet pod przewodnictwem Jaquesa Delorsa, ktory miat
przygotowaé plan utworzenia we Wspodlnocie unii gospodarczej i walutowej. Ra-
port ten byt podstawa oficjalnego planu podpisanego w lutym 1992 r., ktory wszedt
w zycie po ratyfikacji przez 12 panstw w listopadzie 1993 r. — Traktat z Maastricht.

W Raporcie Delorsa unia gospodarcza oznaczata:

1) jednolity rynek z pela swoboda przeplywu towardw, kapitalow, ushug, sity
roboczej,

2) prowadzenie na szczeblu Wspolnoty polityki konkurencji uniemozliwiajacej
odmienne traktowanie produktow z réznych panstw cztonkowskich,

3) prowadzenie na szczeblu Wspodlnoty polityki regionalnej, zapobiegajacej
poglebianiu si¢ dysproporcji w rozwoju roznych obszarow,

4) koordynacjg¢ polityki makroekonomicznej w celu zapobiezenia tworzeniu sig¢
nadmiernych deficytéw budzetowych w krajach cztonkowskich.

Celem pierwszego ectapu byto utworzenie jednolitego rynku wewngtrznego,
stworzenie warunkow do funkcjonowania wspolnego rynku finansowego, czego
dokonano przez pelna liberalizacje przeptywoéw kapitaldow 1 harmonizacj¢ zasad
dziatania narodowych instytucji finansowych.

Na tym etapie wlaczono wszystkie panstwa do Europejskiego Mechanizmu Kur-
sowego. Zharmonizowano warunki i dzialania bankéw centralnych w krajach
Wspolnoty. Odpowiednie regulacje prawne zagwarantowaly niezaleznos¢ bankow
centralnych i realizacje¢ polityki pienigznej stabilizujacej poziom inflacji w krajach
cztonkowskich. Sformutowano tez kryteria przejscia do etapu drugiego:

1) zakonczenie procesu tworzenia wspolnego rynku,

2) ratyfikacja przez wszystkie kraje Traktatu z Maastricht.

Etap drugi rozpoczat si¢ 1 stycznia 1994 r. i trwal do 31 grudnia 1998 r. Gtow-
nym zadaniem bylo stworzenie instytucjonalnej infrastruktury dla funkcjonowania
unii walutowej. W miejsce dotychczasowego Europejskiego Funduszu Wspodlnoty
Walutowej i Komitetu Prezeséw Bankow Centralnych zostat utworzony Europejski
Instytut Monetarny (EIM).
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Jego zadaniem byla intensyfikacja wspotpracy bankow centralnych, koordynacja
polityki pienigzno-kredytowej panstw ESW oraz promowanie rozwoju ECU. Insty-
tut prowadzil prace przygotowawcze do emisji wspdlnego pieniadza na terenie
Unii, nie realizowal natomiast wspoélnej polityki monetarne;j.

Waznymi celami drugiego etapu byta koordynacja narodowej polityki gospodar-
czej oraz wprowadzenie tzw. kryteriow konwergencji (celow ilosciowych). Uzy-
skanie okreslonych wskaznikow warunkowato przejécie do trzeciego etapu. Cho-
dzito o wprowadzenie panstw cztonkowskich na wspolna Sciezke rozwoju (Bilski,
2006, s. 171-173).

Do strefy euro mogly przystapi¢ kraje spelniajace ponizsze kryteria zbieznosci:

1) stopa inflacji nie wyzsza niz o 1,5 pkt. proc. od $redniej inflacji w trzech kra-
jach Unii Europejskiej, gdzie stopa inflacji byla najnizsza,

2) dlugoterminowe stopy procentowe nie przekraczaja o wigcej niz 2 pkt. proc.
$rednia stop procentowych w trzech krajach o najnizszej inflacji,

3) deficyt budzetowy nie wyzszy niz 3% PKB,

4) dtug publiczny nie wigkszy niz 60% PKB,

5) stabilny kurs wymiany w ciggu ostatnich dwoch lat (Bilski, 2006, s. 173—174).

Z pierwszego kryterium wynika, ze stabilno$¢ cen jest niezbednym warunkiem
trwatego wzrostu gospodarczego oraz zwiazanego z tym dobrobytu spotecznego.
Niestabilno$¢ cen spowalnia tempo wzrostu PKB. Inflacja zniechgca do oszczedza-
nia, powoduje spadek sity nabywczej pieniadza oraz wzrost rynkowych stép pro-
centowych. Stabilne ceny ograniczaja ryzyko konfliktow spolecznych. Pozwalaja
takze unikna¢ negatywnych skutkow inflacji. Spetnienie przez dany kraj kryterium
stabilnosci cen wskazuje, ze panstwo jest w stanie funkcjonowa¢ w obszarze nasta-
wionym na jak najnizsza inflacj¢. Pozwala oczekiwaé, ze dany kraj moze sobie ra-
dzi¢ z trudnymi problemami spolecznymi, pojawiajacymi si¢ na ogot wskutek
zwalczania inflacji, a szczegolnie z mozliwym wigkszym niz uprzednio bezrobo-
ciem.

Drugie kryterium dotyczy dtugoterminowych stop procentowych. Ich poziom
zalezy od oczekiwanej stopy inflacji i premii za ryzyko, zdeterminowanej stanem
finansow publicznych, przewidywanymi zmianami kurséw walutowych i niepew-
no$cig zwiazana z przysztymi poziomami inflacji i kursu walutowego. Liberaliza-
cja rynkow kapitatowych w UE spowodowata wyréwnywanie si¢ dtugotermino-
wych realnych stop procentowych. Zréznicowanie poziomu nominalnych stop pro-
centowych jest wigc odzwierciedleniem poziomu inflacji, stabilnosci kursu
walutowego 1 sytuacji finansow publicznych w krajach cztonkowskich. Im mniej-
sze sa roznice migdzy stopami procentowymi wystgpujacymi w poszczegdlnych
panstwach, tym bardziej jest zblizona ich sytuacja gospodarcza.

Deficyt budzetowy i dlug publiczny to tzw. kryteria fiskalne. Duze zadtuzenie
panstwa moze ostabi¢ wspolna walutg, a z kolei nadmierne zapozyczanie si¢ na
rynku mogtoby spowodowa¢ wzrost stop procentowych. Nadmierny deficyt prowa-
dzi takze do narastania dlugu publicznego oraz zwiazanych z tym kosztow jego
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obstugi. Rzad moze podwyzszy¢ podatki, ale wywotuje to niezadowolenie spotecz-
ne, a takze prowadzi do wzrostu rynkowych stoép procentowych.

Ostatnie kryterium dotyczy stabilizacji kurséw walutowych i udzialu w mecha-
nizmie kursowym Europejskiego Systemu Walutowego. Spehienie tego warunku
oznacza, ze dany kraj osiagnat stabilnos¢ walutowa dzigki prowadzeniu skutecznej
antyinflacyjnej polityki pieni¢znej. Ma on zdrowe finanse publiczne, a kurs jego
waluty utrzymuje si¢ na statym poziomie wobec pozostatych walut systemu. Kryte-
rium to ocenia, czy dany kraj kwalifikuje si¢ do usztywnienia kursu swojej waluty
wobec walut innych krajow Unii Europejskiej i czy waluta tego kraju moze zostaé
zastapiona przez euro (Latoszek, 2008, s. 21-22).

Trzeci etap integracji rozpoczal si¢ 1 stycznia 1999 r. Wskazniki konwergencji
w panstwach zarekomendowanych przez Komisj¢ Europejska do przejscia do trze-
ciego etapu Unii Gospodarczej i Walutowej przed dniem 1 stycznia 1999 r.
ksztaltowaly si¢ nastgpujaco:

Tablica 1
Kryteria zbieznosci w latach 1997-1998
Roczny wskaznik | Deficyt budzetowy Dhug publiczny Diugoterminowa
. o o o stopa procentowa
Kraj inflacji w % w % w % W %
1997 1998 1997 1998 1997 1998 1997
Austria 1,1 1,5 2,5 2,3 66,1 64,1 5,6
Belgia 1,4 1,3 2,1 1,7 122,2 118,1 5,7
Finlandia 1,3 2,0 1,1 -0,3 53,6 53,6 5,9
Francja 1,2 1,0 3,0 2,9 58,0 58,1 5,5
Hiszpania 1,8 2,2 2,6 2,2 68,8 67,4 6,3
Holandia 1,8 2,3 1,4 1,6 72,1 70,0 5,5
Irlandia 1,2 3.3 -0,9 -1,1 66,3 59,5 6,2
Luksemburg 1,4 1,6 -1,7 -1,0 6,7 7,1 5,6
Niemcy 1,4 1,7 2,7 2,5 61,3 61,2 5,6
Portugalia 1,8 2,2 2,5 2,2 62,0 60,0 6,2
Wtochy 1,8 2,1 2,7 2,5 121,3 118,1 6,7

Zr6dto: Bilski, 2006, s. 176.

Zatem kryteria zbiezno$ci spetnialo 11 panstw UE: Austria, Belgia, Finlandia,
Francja, Hiszpania, Holandia, Irlandia, Luksemburg, Niemcy, Portugalia, Wtochy.
Dane z tablicy 1 wskazuja, ze osiagnigcie trzech wskaznikow: deficytu budzetowe-
go, stopy inflacji, dtugoterminowej stopy procentowej nie przysporzylty krajom
cztonkowskim wigkszych trudno$ci. Problemem okazato si¢ natomiast utrzymanie
odpowiedniego poziomu dtugu publicznego. Zadowalajacy wskaznik w tym zakre-
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sie uzyskaty jedynie: Finlandia, Francja, Irlandia i Luksemburg. Wszystkie kraje,
ktore przystapily do strefy euro uczestniczyly w mechanizmie ERM 1 (Bilski,
2006, s. 175). Grecja jako 12 panstwo przystapita do strefy euro w styczniu 2001 .
(Okuniewski, 2006, s. 54). 1 stycznia 1999 r. utworzono tez nowy Europejski Me-
chanizm Kursowy ERM II. Euro w stosunku 1:1 zastapito ECU. Od 1 stycznia do
30 czerwca 2002 r. euro funkcjonowato jako pieniadz wspoélnie z walutami narodo-
wymi. Od 1 lipca 2002 r. jedynym $rodkiem cyrkulacji i ptatniczym na terenie Unii
Gospodarczej 1 Walutowej jest euro, waluty narodowe zostalty wycofane z obiegu
(Bilski, 2006, s. 174).

Sposrdod panstw tworzacych Unig Europejska do strefy euro nie przystapity: Da-
nia, Wielka Brytania i Szwecja. W Danii decyzja o przystapieniu do obszaru euro
wymagata przeprowadzenia referendum. Mimo szerokiej akcji propagandowej dato
ono wynik negatywny. Nie mial na to wptywu fakt, ze Dania réwniez na podstawie
referendum, ale pozytywnego weszta do Unii jako jeden z pierwszych krajow euro-
pejskich (Sokotowska, 2005, s. 7).

Wielka Brytania wynegocjowata w Maastricht prawo niewchodzenia do systemu
euro w momencie jego uruchomienia. Réwnocze$nie zastrzegta sobie mozliwos¢
wejscia do tego systemu w terminie pdzniejszym. Argumentem na pozostanie poza
strefa euro byl odmienny przebieg cyklu koniunkturalnego, co mogtoby zaktocié
funkcjonowanie Unii.

Szwecja natomiast nie spetniata kryteriow konwergencji i nie zostata zaakcepto-
wana przez Komisj¢ Europejska do trzeciego etapu. Kraj ten nie wykazywat dosta-
tecznych staran w stabilizowaniu gospodarki i osiagnigciu wskaznikéw umozli-
wiajacych wejscie do obszaru euro (Bilski, 2006, s. 175).

3. Rozszerzenie strefy euro
o nowe kraje cztonkowskie Unii Europejskiej

1 maja 2004 roku do Unii Europejskiej przystapito dziesi¢¢ nowych panstw,
ktore zobowiazaly si¢ do pdzniejszego przystapienia do UGW. Wiaze sig to z ko-
niecznoscia spelienia okreslonych kryteriow zbieznosci. Wzajemne podobienstwo
gospodarek tych krajow do gospodarek wchodzacych w sklad obszaru jednowalu-
towego zwigksza szans¢ uniknigcia zaburzen z odmiennymi skutkami w poszcze-
gblnych krajach cztonkowskich Iub przynajmniej zapewnia stosunkowo szybki po-
wrot gospodarek do rownowagi. W zwiazku z tym panstwa te podejmuja dzialania
przystosowawcze w zakresie odpowiedniego ksztattowania si¢ wskaznikow
zwiazanych ze sfera pieni¢zna oraz w zakresie zbieznosSci struktury gospodarczej
i stopnia rozwoju (Bernhard, 2006, s. 26). Wymagane jest rowniez powotanie od-
powiednich instytucji i wprowadzenie jednolitych procedur w obszarach funkcjo-
nowania rynku. Przed przystapieniem do Unii Europejskiej kraje te musiaty dosto-
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sowa¢ swoje prawodawstwo, strukture¢ instytucjonalng do wymogdéw wspolnego
rynku, regulacje dotyczace bankow centralnych (Bernhard, 2006, s. 33).

W maju 2006 r. Komisja Europejska na podstawie opracowanego przez EBC
Raportu o Konwergencji uznata, ze Stowenia osiagneta wysoki stopien trwatej
konwergencji gospodarczej z innymi krajami cztonkowskimi UE i spetnia warunki
niezbedne do przyjecia wspolnej waluty. Zatem Slowenia jako pierwsza sposrod
nowych krajow czlonkowskich mogta od 1 stycznia 2007 r. wprowadzi¢ euro
(Bernhard, 2006, s. 26).

W odniesieniu do kryteriow monetarnych, to w okresie referencyjnym (od
kwietnia 2005 r. do marca 2006 r.) stopa inflacji w Stowenii wynosita $rednio
2,3%, czyli ksztaltowala si¢ ponizej wartosci referencyjnej okreslonej na poziomie
2,6%. Stabilno$¢ cen byta efektem skoordynowanej antyinflacyjnej polityki makro-
ekonomicznej rzadu i banku centralnego. Z kolei dlugookresowe stopy procentowe
wynosity srednio 3,8%, zatem znajdowatly si¢ ponizej warto$ci referencyjnej, ktora
uksztaltowata si¢ na poziomie 5,9%.

Deficyt finanséw publicznych wyniost 1,8% PKB, a relacja dtugu publicznego
do PKB uksztattowata si¢ na poziomie 29,1%, zatem wskazniki te byly znacznie
ponizej przyjetych kryteribw zbieznoSci.

W odniesieniu do stabilno$ci kursowej tolar stowenski uczestniczyl w mecha-
nizmie ERM II przez okres krotszy niz dwa lata do czasu przygotowania raportu
o konwergencji. W zwiazku z tym w analizie uwzgledniono takze okres przed
przystapieniem do ERM II, tj. od 29 kwietnia 2004 r. Kurs centralny ustalono na
poziomie 239,64 tolara za euro. Przyjeto standardowe pasmo wahan +/— 15%
wokot kursu centralnego. W okresie uczestnictwa w ERM 11 kurs rynkowy tolara
utrzymywat si¢ w bardzo waskim pasmie wahan w stosunku do kursu centralnego,
a wige stabilno$¢ kursu walutowego wobec euro zostata utrzymana (Ciszak, Gor-
ska, Jakubiec, Siemaszko, 2008, s. 7-9).

Od 1 stycznia 2008 r. do strefy euro przystapity kolejne dwa panstwa, ktore
wypehity kryteria Traktatu z Maastricht, byly to Cypr i Malta.

Na Cyprze s$rednioroczna stopa inflacji utrzymywata si¢ na niskim poziomie
1 wyniosta 2%. W roku referencyjnym od maja 2006 r. do kwietnia 2007 r. deficyt
budzetowy uksztaltowat si¢ na poziomie 1,5% PKB, czyli znacznie ponizej wartos-
ci referencyjnej. Zadluzenie sektora instytucji rzadowych i samorzadowych wyno-
sito natomiast 65,3%, a na rok 2007 prognozowano spadek do 61,5%. Wskaznik
ten pozostawal jednak powyzej warto$ci referencyjnej 60% PKB.

Funt cypryjski zostal zwiazany z euro na poziomie 0,585274 funta za euro, przy
standardowym pasmie wahan +/— 15%. Od poczatku uczestnictwa w mechanizmie
kursowym Cypr prowadzil polityke pienigzna ukierunkowana na stabilizacje funta
wobec euro, utrzymujac jego kurs blisko kursu centralnego.

Z kolei poziom dlugoterminowych stop procentowych wyniost 4,2% przy war-
tosci referencyjnej 6,4%, zatem ksztattowat si¢ ponizej przyjetego kryterium stopy
procentowej (Raport, 2007, s. 29-31).
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Jesli chodzi o Malte to 12-miesigczna stopa inflacji w okresie referencyjnym
wyniosta 2,2%, réwniez ponizej wartosci okreslonej w Traktacie. Inflacja mierzona
zharmonizowanym wskaznikiem cen konsumpcyjnych (HICP) byla stabilna w la-
tach 1999-2006, utrzymywata si¢ w przedziale 2% do 3%. Tak stabilny poziom in-
flacji odzwierciedlat wazne decyzje w obrebie polityki pienigznej, w tym prowa-
dzenie polityki sztywnego kursu walutowego od momentu uzyskania przez Maltg
niepodleglosci w 1964 r. Takze polityka fiskalna sprzyjata stabilnosci cen. Na Mal-
cie deficyt budzetowy w roku referencyjnym byt na poziomie 2,6% PKB, czyli po-
nizej okreslonego kryterium zbieznosci. Wskaznik zadluzenia sektora instytucji
rzadowych 1 samorzadowych wyniost 66,5% PKB, na rok 2007 prognozowano
spadek do 65,9%, ale jednak powyzej wartosci referencyjnej. W przypadku dtugo-
okresowych stop procentowych, to ich poziom wyniost 4,3%, czyli ponizej przyjg-
tego kryterium.

Kurs liry maltanskiej byl sztywno powiazany z euro przy standardowym pasmie
wahan +/— 15%. Wtadze Malty od poczatku uczestnictwa w mechanizmie ERM II
utrzymywaly kurs swojej waluty na poziomie kursu centralnego wobec euro —
0,4293 liry maltanskiej za euro (Raport, 2007, s. 31-33).

Pierwszym panstwem dawnego bloku wschodniego, ktoére spelnia warunki
uczestnictwa w trzecim etapie unii gospodarczej i walutowej jest Stowacja. Od
1 stycznia 2009 r. stata si¢ 16 krajem w Europie, w ktérym zaczela obowiazywac
wspolna waluta euro. (Niewiadowski, 2009, s. B12).

Przygotowania Stowacji do przystapienia do strefy euro zostaty ocenione w ra-
porcie o konwergencji. Jesli chodzi o §redniorocznag stopg inflacji to w okresie re-
ferencyjnym od kwietnia 2007 r. do marca 2008 r. wyniosta 2,2%, tj. ponizej war-
tosci okreslonej w Traktacie z Maastricht. W roku referencyjnym 2007 Stowacja
odnotowata deficyt budzetowy na poziomie 2,2% PKB, czyli ponizej warto$ci refe-
rencyjnej. Z prognoz Komisji Europejskiej wynikato, ze deficyt budzetowy w roku
2008 wyniesie 2,0% PKB. Zadtuzenie sektora publicznego odnotowano w wyso-
kosci 29,4% PKB, a na 2008 rok prognozowano nieznaczny spadek do 29,2%
PKB, tzn. ponizej ustalonego kryterium dtugu publicznego 60% PKB.

Stowacka korona uczestniczyta w systemie ERM II ponad dwa lata. Kurs walu-
ty stowackiej zostat ustalony na poziomie 38,4550 koron za euro, przy standardo-
wym pasmie wahan +/—15%. Waluta stowacka podlegata w okresie referencyjnym
dosy¢ duzym wahaniom w stosunku do euro. W zwiazku z tym kurs centralny zo-
stat zmieniony o 8,5% do poziomu 35,4424 koron za euro i obowiazywat od
19 marca 2007 r. W okresie referencyjnym poziom dlugoterminowych stoép procen-
towych na Stowacji wyniost 4,5%, czyli ponizej wartosci referencyjnej 6,5% dla
kryterium stopy procentowej. Dynamika tych stop byla w zasadzie taka sama jak
odpowiadajace im dlugoterminowe stopy procentowe w strefie euro (Raport, 2008,
s. 56-58).
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4. Wspolna instytucja monetarna

Utworzenie unii walutowej w ramach UE wiazato si¢ z koniecznoscia przebudo-
wania bankowos$ci centralnej. Niezbedne bylo powotanie nowej instytucji, ktora
w skali ponadnarodowej pehitaby funkcje banku centralnego (Wierzba, 2006,
s. 7).

Z chwila przejscia do trzeciego etapu UGW Europejski Instytut Monetarny
przeksztatcit si¢ w Europejski Bank Centralny (EBC). Zostat tez utworzony Euro-
pejski System Bankéw Centralnych (ESBC), w sktad ktérego wchodza narodowe
banki centralne i Europejski Bank Centralny (Bilski, 2006, s. 174).

Europejski System Bankow Centralnych odpowiada za jednolita polityke pie-
nigzna na obszarze euro, a jego podstawowym celem jest utrzymanie stabilnosci
cen. EBC jest instytucja w pelni niezalezna w zakresie wykonywania swoich za-
dan. Niezaleznos$¢ dotyczy takze narodowych bankow centralnych, wchodzacych
w sktad ESBC. Oznacza to, Ze instytucja ta nie przyjmuje zadnych instrukcji od in-
stytucji czy organow Wspolnoty lub rzadow panstw cztonkowskich. Nadrzedna
role w systemie decyzyjnym EBC odgrywa Rada Prezesow. W jej sktad wchodza
cztonkowie Zarzadu EBC i prezesi krajowych bankow centralnych panstw UE,
ktére wprowadzity euro. Do podstawowych obowiazkow Rady Prezesow nalezy:

1) okreslanie polityki pienig¢znej strefy euro, tj. podejmowanie decyzji w spra-
wie wysokosci podstawowych stop procentowych EBC,

2) uchwalanie wytycznych i podejmowanie decyzji koniecznych do zapewnienia
realizacji zadan Eurosystemu.

Podejmujac decyzje dotyczace polityki pienigznej Rada Prezesow bierze pod
uwage sytuacje w strefie euro jako catosci (Sarnowski, 2008, s. 99-101).

Glownym elementem strategii polityki pienig¢znej Rady Prezesow EBC jest
utrzymanie rocznego zharmonizowanego wskaznika cen konsumpcyjnych dla stre-
fy euro ponizej 2%. Stabilno$¢ cen musi by¢ utrzymana w $rednim okresie, co wy-
maga prowadzenia perspektywicznej polityki pieni¢znej. Polityka ta powinna tez
stabilizowa¢ oczekiwania inflacyjne i pomaga¢ w ograniczeniu gwattownych wa-
han sytuacji gospodarczej (Sarnowski, 2008, s. 104—105).

W strategii polityki pienigznej EBC uwzglednia zarowno strategie bezposrednie-
go celu inflacyjnego, jak i agregatu pieni¢znego. Na podstawie tych dwoch filarow
sa podejmowane decyzje o realizacji polityki pienigznej.

EBC analizuje roznorodne dane makroekonomiczne, ktore moga mie¢ wptyw na
osiagnigcie celu inflacyjnego. Najwicksza uwage zwraca si¢ na sytuacj¢ na ryn-
kach finansowych: pieni¢znych oraz walutowych zaréwno krajowych, jak i zagra-
nicznych, wzrost produkcji, sytuacje na rynku pracy, przebieg koniunktury gospo-
darczej, zmiany w funkcjonowaniu gospodarki wynikajacych z czynnikéw poli-
tycznych, globalizacyjnych czy instytucjonalnych. Wazna rol¢ odgrywaja takze
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prognozy inflacyjne i makroekonomiczne wspomagajace wtadze monetarne w po-
dejmowaniu decyzji.

EBC analizuje wielko$¢ podazy pieniadza, jako wskaznik przyjeto agregat M3
(Musielak-Linkowska, 2008, s. 97-98). Celem analizy monetarnej jest rozpoznanie
zagrozen dla stabilno$ci cen w $rednim i1 dtugim okresie. Aby zapewni¢ punkt od-
niesienia dla oceny sytuacji monetarnej, EBC ogtosit w grudniu 1998 r. warto$¢ re-
ferencyjna na poziomie 4,5% dla rocznego tempa wzrostu tego agregatu (Biuletyn,
2008, s. 38). Wielkos¢ ta jest suma zharmonizowanego wskaznika inflacji — 2%,
przewidywanego trendu wzrostu realnego PKB — 2-2.5% rocznie 1 spadku szyb-
kosci obiegu pieniadza w strefie euro — 0,5-1% rocznie.

Strategia polityki pieni¢znej ma charakter ponadnarodowy, poniewaz jest ustala-
na na szczeblu Unii Gospodarczej i Walutowej. Zarzad EBC przekazuje narodo-
wym bankom centralnym wytyczne dotyczace realizacji polityki pienigznej w stre-
fie euro (Musielak-Linkowska, 2008, s. 97-98).

EBC charakteryzuje si¢ wysoka przejrzystoscia dziatalnosci. Jest to mozliwe
dzigki temu, ze konferencje prasowe sg organizowane zaraz po zakonczeniu posie-
dzenia Rady Prezesow, na ktorym byly podejmowane decyzje dotyczace wysokosci
stop procentowych. Uczestnicy rynku otrzymuja wigc bez zadnego opdznienia wy-
jasnienia w sprawie decyzji odno$nie do stop procentowych (Orgziak, 2005, s. 12).

5. Efekty utworzenia obszaru jednowalutowego

Dzigki utworzeniu UGW Unia Europejska osiagngla ogromny postep na drodze
do zakonczenia budowy rynku wewngtrznego, kraje uczestniczace w UGW uzy-
skaty wiele korzysci. W Europie powstat stabilny obszar pod wzgledem ekono-
micznym 1 pienigznym, ktéry sprzyja trwalemu wzrostowi gospodarczemu i two-
rzeniu miejsc pracy (Wierzba, 2006, s. 6).

Panstwa nalezace do unii walutowej moga znacznie poprawi¢ wiarygodnosé
swojej polityki makroekonomicznej. Wzrost wiarygodnosci sprowadza si¢ do niz-
szych oczekiwan inflacyjnych, co pozytywnie wptywa na obnizenie biezacych stop
procentowych i utrzymanie inflacji na niskim poziomie. Dalszym skutkiem jest
nizszy koszt obstugi dlugu publicznego (Sokotowska, 2005, s. 6).

Doswiadczenia z 10 lat funkcjonowania strefy euro wskazuja, ze dzigki global-
nej stabilno$ci makroekonomicznej, brakowi silnych wstrzasow oraz poprawie ja-
kosci polityki pienigznej, EBC zyskat wiarygodnos¢ potrzebng do prowadzenia po-
lityki pienigznej. Pozwolito to na skuteczne zakotwiczenie oczekiwan inflacyjnych
na poziomie celu inflacyjnego, co uznawane jest za sukces EBC (Raport, 2009,
s. 36).

Inflacja w strefie euro nie odbiegala znacznie od celu wyznaczonego przez
EBC, cho¢ przez wigkszo$¢ czasu przekraczata prog 2%. Krotkookresowe skutki
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wzrostu cen zwigzane z wymiang walut w Europie na poczatku 2002 r. nie zna-
lazty odzwierciedlenia w dtugookresowym poziomie inflacji.

Natomiast warto$¢ referencyjna (4,5%) rocznego tempa wzrostu podazy pie-
niagdza M3 od samego poczatku byla przekraczana, co doprowadzito do krytyki
banku 1 w konsekwencji obnizenia rangi tego miernika. Obecnie EBC stosuje go
gtéwnie w celach analitycznych (Raport, 2009, s. 19).

Powstanie obszaru euro przyczynito si¢ do znacznego postepu integracji i roz-
woju europejskiego rynku finansowego krajow cztonkowskich, co nasila konkuren-
cj¢ miedzybankowa, a w konsekwencji zwigksza dostepno$¢ kapitalu i obniza
koszty jego pozyskania (Wierzba, 2006, s. 7). W strefie euro istnieje catkowicie
zintegrowany migdzybankowy rynek pieni¢zny. Rynek obligacji denominowanych
w euro jest gleboki i ptynny oraz zapewnia szeroki wybor inwestycji i finansowa-
nia. Z kolei rynek udziatowych papieréw wartosciowych jest w duzym stopniu po-
strzegany jako rynek jednolity (Sarnowski, 2008, s. 114).

Uczestnictwo w obszarze jednowalutowym obniza koszty finansowania dziatal-
nosci gospodarczej. Przyczynia si¢ do rozwoju powigzan handlowych migdzy pod-
miotami funkcjonujacymi na terenie krajow cztonkowskich. Poglebia si¢ zatem
dalsza integracja krajow europejskich i dzigki temu lepsze wykorzystanie ist-
niejacych mozliwosci rozwojowych (Orgziak, 2004, s. 48). Podmioty gospodarcze
maja dostgp do duzego rynku kapitalowego w celu finansowania swojej dziatalnos-
ci (Sarnowski, 2008, s. 115).

Postugiwanie si¢ wspolna waluta wyeliminowalo w przedsigbiorstwach koszty
z tytulu wymiany jednej waluty na druga. Kluczowe znaczenie ma tez wyelimino-
wanie niepewno$ci wynikajacej ze zmiennosci kurséw walut. Ryzyko kursowe
byto czynnikiem ograniczajacym wzajemny handel, wplywalo niekorzystnie na
rozw0j inwestycji (Orgziak, 2004, s. 47).

W strefie euro nastapita wicksza przejrzystos¢ cen, co wplywa na wzrost konku-
rencyjnos$ci na rynkach towaré6w konsumpceyjnych i w efekcie obniza ceny. Jednak
postep w wyrdwnywaniu si¢ poziomu cen byt mniejszy niz oczekiwaty tego pan-
stwa cztonkowskie. Odnotowano wzrost cen niektorych artykutow spozywczych,
gtéwnie we Wtloszech, Niemczech i Grecji. W wigkszosci przypadkow z uwagi na
wystgpujace roznice w systemach podatkowych, kosztach pracy, transportu wyrow-
nywanie si¢ poziomu cen nie doprowadzi do pojawienia si¢ identycznych cen na te
same produkty sprzedawane w réznych krajach strefy euro (Sarnowski, 2008,
s. 113).

Od czasu utworzenia strefy euro jej obszar wykazywat si¢ wigksza stabilno$cia
cen niz przed pojawieniem si¢ wspdlnej waluty. Niewatpliwie byl to istotny wktad
w zapewnienie warunkow wzrostu gospodarczego. Niemniej jednak stabilno$¢ ma-
kroekonomiczna nie byta wystarczajaco silnym bodzcem do szybszego wzrostu go-
spodarczego strefy euro niz w innych krajach wysoko rozwinigtych. W okresie
funkcjonowania strefy euro panstwa cztonkowskie rozwijaty si¢ relatywnie wolniej
niz USA, Wielka Brytania czy Szwecja. Rowniez wérod panstw strefy euro mozna
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znalez¢ gospodarki, ktére rozwijaty sie szybciej niz $rednia dla strefy euro
i OECD, jak: Grecja, Irlandia, Hiszpania, Luksemburg (Raport, 2009, s. 36).

W poszczegolnych krajach euro réznice we wskaznikach wzrostu byly duzo
wigksze niz przewidywano. Niektore kraje znalazly si¢ w recesji, np. w roku 2003
— Holandia, Niemcy, Portugalia, Wtochy, a inne w tym czasie odnotowaly znaczny
wzrost gospodarczy — Irlandia, Grecja. Réznica migdzy krajami o najwyzszej i naj-
nizszej stopie wzrostu PKB wynosita w roku 2000 — 7%, a w roku 2007 — 3,2%,
zatem roznice te stopniowo si¢ zmniejszaja. Mozna sadzi¢, ze odzwierciedlaja one
proces nadganiania zaleglosci przez mniej zamozne kraje (Sarnowski, 2008,
s. 117).

W latach 1999-2007 $redni wzrost gospodarczy strefy euro wyniost 2,2%, jest to
podobny wynik, jak w okresie dziesigciu lat przed jej utworzeniem (1989-1998).
W obydwu okresach wzrost ten byt wolniejszy niz w USA 1 szybszy niz w Japonii
(Raport, 2009, s. 30-31).

Wymogi sformutowane w kryteriach konwergencji nominalnej nie wystarczaja
wigc do zapewnienia trwalego wzrostu gospodarczego. Trzeba zatem zwroci¢ uwa-
g¢ na inne czynniki decydujace o rozwoju ekonomicznym, zwiazane z konkuren-
cyjnoscia poszczegolnych gospodarek. Rosnie znaczenie takich czynnikéw, jak:
wyposazenie w kapitat ludzki, stabilnos¢ prawa, warunki prowadzenia dziatalno$ci
gospodarczej determinowane przez zakres regulacji administracyjnych oraz postgp
techniczny 1 organizacyjny, zaawansowanie technologiczne, efektywnos$¢ rynkow
pracy, innowacje, infrastruktura, stopien rozwoju rynkéw finansowych, stabilno$¢
makroekonomiczna, efektywno$¢ mechanizmow rynkowych (Raport, 2009, s. 34).

Z uwagi na fakt, ze strefa euro to najwigkszy w $wiecie eksporter, wspolny pie-
niadz europejski petni rolg waluty migdzynarodowe;j. Istnieje rowniez swobodny
obrét ta waluta, nie ma zadnych ograniczen w sprzedazy i zakupie euro, swoboda
przeptywu kapitalu oraz ptatnosci zarowno miedzy krajami cztonkowskim strefy,
jak 1 miedzy nimi a krajami trzecimi. Wysoka pozycje migdzynarodowa zapewnia
tez niezaleznos¢ ESBC. Bank centralny strefy realizuje polityke pieni¢zna nasta-
wiona na stabilno$¢ cen, ktora jest warunkiem trwatego wzrostu gospodarczego,
inwestycji, tworzenia nowych miejsc pracy. Pozwala stabilizowa¢ oczekiwania
uczestnikow rynku, ogranicza koszty finansowania (Orgziak, 2005, s. 12).

W euro przechowywane sa tez miedzynarodowe rezerwy walutowe. Na t¢ walu-
te przypada 25% $wiatowych rezerw w poréwnaniu do 66% udziatu dolara amery-
kanskiego (Sarnowski, 2008, s. 115).

6. Proces dostosowywania sie Polski do obszaru euro
W procesie dostosowywania si¢ krajow UE do wymogoéw UGW duze znaczenie

ma zmiana statusow bankow centralnych niektorych panstw. Wedtlug postanowien
Traktatu z Maastricht istnieje obowiazek nadania autonomii bankom centralnym
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w krajach, w ktorych byly one dotychczas podporzadkowane rzadowi (Latoszek,
2008, s. 22).

W Polsce bank centralny charakteryzuje si¢ wysoka autonomia. Niezaleznosc¢
NBP pod wzgledem instytucjonalnym, funkcjonalnym, finansowym uzyskat dzigki
uchwaleniu ustawy o NBP w 1997 r. oraz konstytucyjnemu zapisowi o niezalez-
nos$ci, ktora nadaje bankowi centralnemu wylacznos¢ emisji pieniadza krajowego
1 realizowania polityki pienigznej. Prezesa NBP powoluje Sejm na wniosek Prezy-
denta RP na 6 lat. Dtuzszy okres kadencji pozwala uniezalezni¢ si¢ od uktadu sit
politycznych i realizowaé dlugofalowa polityke pienigzna (Debski, 2005, s. 67).

Poczawszy od 1998 roku zmienit si¢ instytucjonalny proces podejmowania de-
cyzji w zakresie polityki pienigznej. Na podstawie nowej Konstytucji i Ustawy
o NBP zostata powotana Rada Polityki Pieni¢znej. Ustala ona coroczne zatozenia
polityki pieni¢znej i przedktada je do wiadomo$ci Sejmowi. Kierujac si¢ tymi
zatozeniami Rada Polityki Pieni¢znej podejmuje decyzje w zakresie podstawowych
instrumentow polityki monetarnej banku centralnego (Sredniookresowa, 2008, s. 5).

Niezaleznos¢ funkcjonalna oznacza mozliwo$¢ podejmowania przez bank cen-
tralny samodzielnych decyzji w odniesieniu do ksztaltowania polityki monetarnej,
bez ulegania presji rzadu.

NBP prowadzi gospodarkg finansowa w oparciu o plan finansowy, ktory za-
twierdza Rada Polityki Pienig¢znej. Prezes przedstawia roczne sprawozdanie finan-
sowe banku najpierw Radzie, ktora powotuje bieglego rewidenta, a nast¢pnie do
zatwierdzenia Radzie Ministrow. O podziale funduszy decyduje NBP. Podejmuje
takze decyzje w odniesieniu do zakupu bonéw skarbowych w operacjach otwartego
rynku. NBP nie moze finansowa¢ deficytu budzetowego (Dgbski, 2005, s. 67-70).

Polska wraz z wejsciem do UE stata si¢ czlonkiem Unii Gospodarczej i Waluto-
wej z tzw. derogacja. Oznacza to obowiazek zamiany waluty krajowej na wspolna,
ale bez wyraznego wskazania terminu. Panstwa aspirujace do strefy euro musza
jednak wypei¢ kryteria konwergencji nominalnej, potwierdzajace ustabilizowanie
gospodarki wyrazone warto$ciami podstawowych parametrow makroekonomicz-
nych (Raport, 2009, s. 35).

Podobnie jak w Europejskim Systemie Walutowym obowiazuje dwuletnie prze-
strzeganie zasad ERM 1. Jest to obowiazkowy okres stabilizowania kursu waluty
w stosunku do euro. W tym czasie nie moze doj$¢ do dewaluacji. Wprowadzenie
wspolnego pienigdza musi odbywac si¢ bowiem z poszanowaniem zasady réwnego
traktowania. Kraje spoza obszaru euro musza wigc spetni¢ te same warunki, jakie
obowiazywaty pierwszych cztonkow unii walutowej (Jurek, 2007, s. 17-18).

W perspektywie przystapienia Polski do strefy euro w kwietniu 2000 r., na
mocy wspolnej decyzji rzadu 1 Rady Polityki Pienigznej, wprowadzono system nie-
zaleznego kursu ptynnego. Zniesiono wowczas stosowany od 1995 r. system kursu
statego, stopniowo korygowanego w obrgbie pasma wahan. Zaprzestano okreslania
kursu centralnego w stosunku do koszyka walut, sktadajacego si¢ z dolara i euro.
Zlikwidowano granice wahan rynkowego kursu zlotego, okreslone przez pasmo
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dopuszczalnych odchylen o rozpigtosci +15%. NBP przestat interweniowacé w celu
ksztattowania kursu ztotego (Jurek, 2007, s. 21).

Decyzja o uplynnieniu kursu ztotego stanowila ostatni etap stopniowego uela-
styczniania systemu kursowego w celu dostosowania go do strategii bezposrednie-
go celu inflacyjnego, realizowanej przez NBP od 1999 r. (Jurek, 2007, s. 26).

Decyzja ta byla konsekwencja dziatan stabilizujacych gospodarke w procesie
przygotowania Polski do uczestnictwa w Europejskiej Unii Gospodarczej i Waluto-
wej. Kilkuletni okres w pelni ptynnego ksztaltowania si¢ kursu ztotego pozwoli
tratniej okresli¢ kurs rownowagi w momencie zwigzania go z euro w systemie
ERM II (Sprawozdanie, 2001, s. 22-23).

Rada Polityki Pienigznej zaklada utrzymanie ptynnego kursu walutowego do
momentu przystgpienia Polski do ERM II. System plynnego kursu nie wyklucza
prowadzenia interwencji na rynku walutowym, gdyby okazato si¢ to niezbgdne do
realizacji celu inflacyjnego. Poczawszy od 2004 r. Rada Polityki Pienigznej przy-
jeta ciagly cel inflacyjny na poziomie 2,5% z symetrycznym przedziatem odchylen
o szeroko$ci = 1 punkt procentowy. Horyzontem jego obowiazywania moze by¢
wejscie Polski do ERM 11 (Sprawozdanie, 2008, s. 3).

Wraz ze zblizaniem si¢ czasu ustalenia kursu centralnego, a takze w okresie po
jego ogloszeniu, zloty moze sta¢ si¢ przedmiotem atakéw spekulacyjnych.
Przystapienie do UGW bedzie wymagac okresu faktycznego ustabilizowania kursu
blisko poziomu zadeklarowanego parytetu wymiany. Kurs ten powinien ksztatto-
wac sig na poziomie dlugookresowej rownowagi (Koronowski, 2002, s. 71).

Podejmujac decyzj¢ o momencie przystapienia do strefy euro, niezwykle wazna
jest ocena wplywu trwajacych zawirowan na globalnych rynkach finansowych na
zdolno$¢ Polski do wypetnienia kryteriow nominalnej konwergencji (Raport, 2009,
s. 355).

Niemniej jednak wejscie Polski do obszaru jednowalutowego daje szans¢ znale-
zienia si¢ na trwate w silnie zintegrowanej grupie krajow wysoko rozwinigtych
(Oreziak, 2000, s. 12).

7. Koszty i korzysci z wprowadzenia
wspolnej waluty europejskiej

Przystapienie Polski do strefy euro oznacza zastapienie ztotego wspolna euro-
pejska waluta. Jest to rownoznaczne z utrata niezaleznosci w zakresie polityki sto-
py procentowej oraz rezygnacja ze stabilizujacej funkcji ptynnego kursu walutowe-
go (Raport, 2004, s. 16).

Bedac w strefie euro gospodarka Polski zostanie objgta polityka pienigzna spra-
wowana na szczeblu ponadnarodowym, prowadzong pod katem potrzeb obszaru
strefy jako catosci. Takie wskazniki, jak tempo inflacji, stopa procentowa, relacje
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poziomu cen w handlu zagranicznym, nie bgda ksztatltowane pod katem potrzeb lo-
kalnych (Lutowski, 2003, s. 22).

Koszt wynikajacy z utraty niezaleznosci polityki pienigznej wiaze si¢ z ryzy-
kiem wzrostu zmiennosci produkcji i1 zatrudnienia. Wyzsza zmienno$¢ produkcji
krajowej moze si¢ przyczyni¢ do nasilenia wahan konsumpcji prywatnej, ktore sa
przez gospodarstwa domowe postrzegane jako spadek dobrobytu (Raport, 2004,
s. 18).

Przystapienie do unii monetarnej i rezygnacja z autonomii polityki pienigznej
powoduja, ze podstawowego znaczenia nabiera kwestia elastyczno$ci rynku pracy.
Po przystapieniu do strefy euro dostosowania ptac realnych Iub/i swobodny
przeptyw sity roboczej stana si¢ jedynym, oprocz polityki fiskalnej, mechanizmem
tagodzacym negatywne skutki asymetrycznych zaburzen (Raport, 2004, s. 27).

Wzmozona konkurencja migdzy przedsigbiorstwami wewnatrz Unii Europej-
skiej, wymuszajaca postep technologiczny zmusza¢ bedzie podmioty gospodarcze
do minimalizacji zatrudnienia, co grozi wzrostem bezrobocia. Warunkiem roz-
wigzania tego problemu jest swoboda przeptywu sity roboczej wewnatrz UE.
Otwarcie rynkow pracy jest pozytywnym aspektem integracji walutowej. Ma to
jednak niekorzystne skutki w postaci zmniejszenia wptywu sktadek emerytalnych
do Funduszu Ubezpieczen Spotecznych. Grozi to zalamaniem systemu emerytalne-
go, poniewaz Polska notuje zjawisko odptywu rak do pracy.

Bezposrednim kosztem integracji jest obowiazek przekazania EBC czgsci re-
zerw dewizowych NBP. Nasz bank nie bedzie prowadzit interwencji na rynku wa-
lutowym. Problemy te przejmie EBC, ktoremu rezerwy sa potrzebne do interwe-
niowania na rynku euro. Tylko czg$¢ rezerw pozostanic w NBP, jako zabezpiecze-
nie na wypadek ewentualnych zdarzen losowych (Kazmierczak, 2008, s. 216).

Kosztem integracji ze strefa euro bedzie utrata prawa emisji pieniadza przez
NBP i utrata dochodu z tego tytutu. Bank centralny zasila gospodarke w pieniadz
poprzez kredytowanie bankoéw komercyjnych. Procent od udzielonych kredytéw na
uzupetnienie ptynnosci sektora bankowego jest elementem dochodu z emisji pie-
niadza (Kazmierczak, 2008, s. 212).

Jesli chodzi o korzysci, wynikajace z wprowadzenia wspolnej waluty, to nastapi
eliminacja ponoszonych przez przedsigbiorstwa i gospodarstwa domowe kosztéw
transakcyjnych zwiazanych z istnieniem kursu wymiany ztotego na euro.

Z chwila przystapienia do unii monetarnej wyeliminowane zostaje ryzyko kur-
sowe. Bedzie to jednorazowa i trwata zmiana warunkéw prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej.

Eliminacja ryzyka kursowego poprawia warunki prowadzenia dziatalnosci go-
spodarczej, uruchamiajac procesy dostosowawcze w sferze handlu oraz inwestycji
zagranicznych i krajowych.

Po pierwsze, eliminacja wahan kursowych obniza niepewno$¢ eksporteréw i im-
porterdéw, co do przysziego poziomu kosztow i przychodoéw, co sprzyja rozwojowi
wymiany handlowe;j.
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Po drugie, stabilny kurs walutowy ogranicza zwiazane z danym krajem ryzyko
inwestycyjne, sprzyjajac naptywowi bezposrednich inwestycji zagranicznych.

Po trzecie, rezygnacja z wlasnej waluty przyczynia si¢ do spadku krajowych
stop procentowych ze wzgledu na eliminacjg zawartej w nich premii za ryzyko
kursowe. Tym samym maleje koszt kapitatu, co prowadzi do wzrostu inwestycji
krajowych.

Stabilny kurs walutowy odgrywa ponadto wazna rolg w stabilizowaniu ogoélne-
go poziomu cen, prowadzac do zwigkszenia trafnos$ci podejmowanych decyzji in-
westycyjnych oraz bardziej efektywnej alokacji kapitatu (Raport, 2004, s. 46—47).

Wprowadzenie euro wplynie réwniez na zagraniczne inwestycje bezposrednie.
Inwestycje te stymuluja naptyw do kraju najnowszych technologii oraz pozyskiwa-
nie nowych rynkow zbytu. Zwigkszonemu naptywowi dtugoterminowego kapitatu
zagranicznego powinien sprzyja¢ towarzyszacy integracji monetarnej wzrost stabil-
no$ci makroekonomicznej kraju, a tym samym wzrost zaufania zagranicznych in-
westorow do polskiej gospodarki (Raport, 2004, s. 49).

Bezposrednim skutkiem rezygnacji z wlasnej waluty na rzecz waluty migdzyna-
rodowej jest ograniczenie ryzyka wystapienia destabilizujacych gospodarke
gwaltownych przeptywow kapitalowych, wywolanych innymi niz pogorszenie
wskaznikéw makroekonomicznych czynnikami, takimi jak spekulacje walutowe
lub zmiany zaufania inwestorow zagranicznych, nie majace uzasadnienia w rzeczy-
wistej sytuacji ekonomicznej kraju. Dodatkowo, rezygnujac z wiasnej waluty na
rzecz euro, Polska znacznie zmniejsza ryzyko wystapienia kryzysu walutowego,
zwigkszajac tym samym dlugookresowa stabilnos¢ makroekonomiczna (Raport,
2009, s. 148-149).

Przystapienie Polski do unii monetarnej przyczyni si¢ do uzyskania korzysci
zwiazanych z uczestnictwem w jednolitym rynku finansowym, obejmujacym kraje
Unii Europejskiej. Wspdlna waluta umozliwi dostgp przedsigbiorstwom krajowym
do zagranicznych rynkéw finansowych na korzystniejszych warunkach. Bardziej
ptynne i glebsze rynki strefy euro utatwiaja pozyskanie srodkow finansowych po
nizszym koszcie. Tym samym sprzyjaja efektywnosci procesu decyzyjnego pod-
miotow gospodarczych. Rynek finansowy strefy euro umozliwia zaspokajanie za-
potrzebowania na ustugi finansowe niedostgpne na rynku krajowym oraz wybor
najbardziej konkurencyjnych posrednikow finansowych (Raport, 2004, s. 55).

8. Podsumowanie

Jednowalutowy obszar w Unii Europejskiej istnieje 10 lat. Okreslone w Trakta-
cie z Maastricht kryteria konwergencji sa trudne i nastr¢czaja wielu krajom,
zwlaszcza przechodzacym transformacje gospodarcza, powaznych problemow
w ich spetnieniu.
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W procesie przygotowan do przej$cia do trzeciego etapu Unii Gospodarczej
1 Walutowej wymaga si¢ utrzymywania niskiego poziomu inflacji i dtugotermino-
wych stop procentowych, ograniczenia deficytu budzetowego i dlugu publicznego.
Wiaze si¢ to z ogromnymi kosztami ekonomiczno-spolecznymi, jakie musza po-
nie$¢ panstwa, zwlaszcza te majace najwigkszy dystans do pokonania.

Jednak uczestnictwo w strefie euro przekonuje o przewadze korzysci, wynika-
jacych z utworzenia jednowalutowego obszaru. Postugiwanie si¢ wspolna waluta
eliminuje przede wszystkim ryzyko kursowe inwestoréw, podmiotéw gospodar-
czych, daje swobodg inwestowania w instrumenty finansowe na obszarze euro. Ry-
nek finansowy strefy euro jest catkowicie zintegrowany, a przedsigbiorstwa maja
fatwo$¢ pozyskania tanszych zrodet finansowania. Strefa euro osiagngta stabilnosé
cen, dzigki konsekwentnie realizowanej przez EBC polityce kontroli stép procento-
wych. Natomiast nieoczekiwanym zjawiskiem jest niskie tempo wzrostu gospo-
darczego. Ale nalezy podkresli¢, ze w obrgbie strefy euro niektore panstwa noto-
waty szybkie tempo wzrostu, zmniejszajac tym samym dystans do krajow najbar-
dziej rozwinigtych.

Polska od wielu lat kontynuuje proces przygotowan do zastapienia ztotego
wspolng waluta europejska. Najwazniejsza decyzja bedzie wybor wlasciwego pary-
tetu 1 odpowiedniego momentu przystapienia do systemu ERM II. Polska ma szan-
s¢ wejscia na droge dtugookresowego rozwoju gospodarczego. Zatem efekty wpro-
wadzenia euro, jak wzrost konkurencji i stabilnosci makroekonomicznej, intensyfi-
kacja wymiany handlowej, integracja rynkow finansowych czy wzrost inwestycji
nabieraja wigkszego znaczenia w dlugim okresie.
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The European Monetary Integration
and the Accession of Poland to Euro Zone

Summary: The article introduced same stages of creating one-currency area of euro in Eu-
rope. The countries included into the euro zone have fulfilled the conditions determined by the
economic criteria of the Treaty of Maastricht. Using the same currency also requires suitable
legal as well as institutional adjustments. Single currency means developing common mone-
tary policy. Aiming at this, the European Central Bank has been created, which is responsible
for the stability of the value of money in euro zone. The article characterizes effects resulting
from creating the area of euro. For many years Poland has consistently been realizing the pro-
cess of adaptation to ERM II and in the future exchanging zloty into euro.

Key words: Euro zone, benefits and costs



