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S t r e s z c z e n i e: W artykule przedstawiono etapy tworzenia jednowalutowego obszaru euro
w Europie. Kraje tworz¹ce strefê euro spe³ni³y okreœlone w Traktacie z Maastricht kryteria
ekonomiczne. Pos³ugiwanie siê t¹ sam¹ walut¹ wymaga równie¿ odpowiednich dostosowañ
prawnych oraz instytucjonalnych. Jednolity pieni¹dz oznacza prowadzenie wspólnej polityki
monetarnej. W tym celu utworzono Europejski Bank Centralny odpowiedzialny za stabilizacjê
wartoœci pieni¹dza na terenie strefy euro. Artyku³ charakteryzuje efekty wynikaj¹ce z utworze-
nia obszaru euro. Polska od wielu lat konsekwentnie realizuje proces dostosowania gospodarki
pozwalaj¹cy na wejœcie do mechanizmu ERM II i w perspektywie zast¹pienie z³otego przez
euro.

1. Wstêp

Utworzenie strefy euro by³o ukoronowaniem postêpuj¹cej od wielu lat integracji
krajów europejskich. Wymaga³o to podjêcia ogromnych przedsiêwziêæ instytucjo-
nalnych, prawnych, ekonomiczno-spo³ecznych, maj¹cych na celu trwa³e powi¹za-
nie gospodarek poszczególnych pañstw. Pojawienie siê nowego pieni¹dza
i pos³ugiwanie siê nim w transakcjach sta³o siê olbrzymim wydarzeniem nie tylko
dla spo³ecznoœci europejskiej, ale i w skali œwiatowej.

Proces wprowadzania jednolitej waluty europejskiej mia³ charakter etapowy
i oznacza³ rezygnacjê z walut narodowych krajów tworz¹cych obszar euro.
Przyst¹pienie pañstw do tego obszaru by³o poprzedzone wieloletnimi przygotowa-
niami ich gospodarek narodowych w zakresie dyscypliny monetarnej, walutowej,
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finansów publicznych. Równie¿ Polska podejmuje i konsekwentnie realizuje
w procesie dostosowawczym dzia³ania warunkuj¹ce przyst¹pienie do obszaru euro.
Niew¹tpliwie, korzyœci wynikaj¹ce z pos³ugiwania siê wspóln¹ walut¹ europejsk¹
daj¹ Polsce szansê osi¹gniêcia rozwoju gospodarczego na poziomie porównywal-
nym z krajami wysoko rozwiniêtymi.

2. Utworzenie strefy euro

Jednolity Akt Europejski z 1987 r. rozpocz¹³ proces tworzenia Unii Gospodar-
czej i Walutowej. Akt ten okreœla³ stopniowe przekszta³canie strefy walutowej, jak¹
by³ Europejski System Walutowy (ESW) w Uniê.

Powo³ano specjalny Komitet pod przewodnictwem Jaquesa Delorsa, który mia³
przygotowaæ plan utworzenia we Wspólnocie unii gospodarczej i walutowej. Ra-
port ten by³ podstaw¹ oficjalnego planu podpisanego w lutym 1992 r., który wszed³
w ¿ycie po ratyfikacji przez 12 pañstw w listopadzie 1993 r. – Traktat z Maastricht.

W Raporcie Delorsa unia gospodarcza oznacza³a:
1) jednolity rynek z pe³n¹ swobod¹ przep³ywu towarów, kapita³ów, us³ug, si³y

roboczej,
2) prowadzenie na szczeblu Wspólnoty polityki konkurencji uniemo¿liwiaj¹cej

odmienne traktowanie produktów z ró¿nych pañstw cz³onkowskich,
3) prowadzenie na szczeblu Wspólnoty polityki regionalnej, zapobiegaj¹cej

pog³êbianiu siê dysproporcji w rozwoju ró¿nych obszarów,
4) koordynacjê polityki makroekonomicznej w celu zapobie¿enia tworzeniu siê

nadmiernych deficytów bud¿etowych w krajach cz³onkowskich.

Celem pierwszego etapu by³o utworzenie jednolitego rynku wewnêtrznego,
stworzenie warunków do funkcjonowania wspólnego rynku finansowego, czego
dokonano przez pe³n¹ liberalizacjê przep³ywów kapita³ów i harmonizacjê zasad
dzia³ania narodowych instytucji finansowych.

Na tym etapie w³¹czono wszystkie pañstwa do Europejskiego Mechanizmu Kur-
sowego. Zharmonizowano warunki i dzia³ania banków centralnych w krajach
Wspólnoty. Odpowiednie regulacje prawne zagwarantowa³y niezale¿noœæ banków
centralnych i realizacjê polityki pieniê¿nej stabilizuj¹cej poziom inflacji w krajach
cz³onkowskich. Sformu³owano te¿ kryteria przejœcia do etapu drugiego:

1) zakoñczenie procesu tworzenia wspólnego rynku,
2) ratyfikacja przez wszystkie kraje Traktatu z Maastricht.

Etap drugi rozpocz¹³ siê 1 stycznia 1994 r. i trwa³ do 31 grudnia 1998 r. G³ów-
nym zadaniem by³o stworzenie instytucjonalnej infrastruktury dla funkcjonowania
unii walutowej. W miejsce dotychczasowego Europejskiego Funduszu Wspólnoty
Walutowej i Komitetu Prezesów Banków Centralnych zosta³ utworzony Europejski
Instytut Monetarny (EIM).
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Jego zadaniem by³a intensyfikacja wspó³pracy banków centralnych, koordynacja
polityki pieniê¿no-kredytowej pañstw ESW oraz promowanie rozwoju ECU. Insty-
tut prowadzi³ prace przygotowawcze do emisji wspólnego pieni¹dza na terenie
Unii, nie realizowa³ natomiast wspólnej polityki monetarnej.

Wa¿nymi celami drugiego etapu by³a koordynacja narodowej polityki gospodar-
czej oraz wprowadzenie tzw. kryteriów konwergencji (celów iloœciowych). Uzy-
skanie okreœlonych wskaŸników warunkowa³o przejœcie do trzeciego etapu. Cho-
dzi³o o wprowadzenie pañstw cz³onkowskich na wspóln¹ œcie¿kê rozwoju (Bilski,
2006, s. 171–173).

Do strefy euro mog³y przyst¹piæ kraje spe³niaj¹ce poni¿sze kryteria zbie¿noœci:
1) stopa inflacji nie wy¿sza ni¿ o 1,5 pkt. proc. od œredniej inflacji w trzech kra-

jach Unii Europejskiej, gdzie stopa inflacji by³a najni¿sza,
2) d³ugoterminowe stopy procentowe nie przekraczaj¹ o wiêcej ni¿ 2 pkt. proc.

œredni¹ stóp procentowych w trzech krajach o najni¿szej inflacji,
3) deficyt bud¿etowy nie wy¿szy ni¿ 3% PKB,
4) d³ug publiczny nie wiêkszy ni¿ 60% PKB,
5) stabilny kurs wymiany w ci¹gu ostatnich dwóch lat (Bilski, 2006, s. 173–174).

Z pierwszego kryterium wynika, ¿e stabilnoœæ cen jest niezbêdnym warunkiem
trwa³ego wzrostu gospodarczego oraz zwi¹zanego z tym dobrobytu spo³ecznego.
Niestabilnoœæ cen spowalnia tempo wzrostu PKB. Inflacja zniechêca do oszczêdza-
nia, powoduje spadek si³y nabywczej pieni¹dza oraz wzrost rynkowych stóp pro-
centowych. Stabilne ceny ograniczaj¹ ryzyko konfliktów spo³ecznych. Pozwalaj¹
tak¿e unikn¹æ negatywnych skutków inflacji. Spe³nienie przez dany kraj kryterium
stabilnoœci cen wskazuje, ¿e pañstwo jest w stanie funkcjonowaæ w obszarze nasta-
wionym na jak najni¿sz¹ inflacjê. Pozwala oczekiwaæ, ¿e dany kraj mo¿e sobie ra-
dziæ z trudnymi problemami spo³ecznymi, pojawiaj¹cymi siê na ogó³ wskutek
zwalczania inflacji, a szczególnie z mo¿liwym wiêkszym ni¿ uprzednio bezrobo-
ciem.

Drugie kryterium dotyczy d³ugoterminowych stóp procentowych. Ich poziom
zale¿y od oczekiwanej stopy inflacji i premii za ryzyko, zdeterminowanej stanem
finansów publicznych, przewidywanymi zmianami kursów walutowych i niepew-
noœci¹ zwi¹zan¹ z przysz³ymi poziomami inflacji i kursu walutowego. Liberaliza-
cja rynków kapita³owych w UE spowodowa³a wyrównywanie siê d³ugotermino-
wych realnych stóp procentowych. Zró¿nicowanie poziomu nominalnych stóp pro-
centowych jest wiêc odzwierciedleniem poziomu inflacji, stabilnoœci kursu
walutowego i sytuacji finansów publicznych w krajach cz³onkowskich. Im mniej-
sze s¹ ró¿nice miêdzy stopami procentowymi wystêpuj¹cymi w poszczególnych
pañstwach, tym bardziej jest zbli¿ona ich sytuacja gospodarcza.

Deficyt bud¿etowy i d³ug publiczny to tzw. kryteria fiskalne. Du¿e zad³u¿enie
pañstwa mo¿e os³abiæ wspóln¹ walutê, a z kolei nadmierne zapo¿yczanie siê na
rynku mog³oby spowodowaæ wzrost stóp procentowych. Nadmierny deficyt prowa-
dzi tak¿e do narastania d³ugu publicznego oraz zwi¹zanych z tym kosztów jego
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obs³ugi. Rz¹d mo¿e podwy¿szyæ podatki, ale wywo³uje to niezadowolenie spo³ecz-
ne, a tak¿e prowadzi do wzrostu rynkowych stóp procentowych.

Ostatnie kryterium dotyczy stabilizacji kursów walutowych i udzia³u w mecha-
nizmie kursowym Europejskiego Systemu Walutowego. Spe³nienie tego warunku
oznacza, ¿e dany kraj osi¹gn¹³ stabilnoœæ walutow¹ dziêki prowadzeniu skutecznej
antyinflacyjnej polityki pieniê¿nej. Ma on zdrowe finanse publiczne, a kurs jego
waluty utrzymuje siê na sta³ym poziomie wobec pozosta³ych walut systemu. Kryte-
rium to ocenia, czy dany kraj kwalifikuje siê do usztywnienia kursu swojej waluty
wobec walut innych krajów Unii Europejskiej i czy waluta tego kraju mo¿e zostaæ
zast¹piona przez euro (Latoszek, 2008, s. 21–22).

Trzeci etap integracji rozpocz¹³ siê 1 stycznia 1999 r. WskaŸniki konwergencji
w pañstwach zarekomendowanych przez Komisjê Europejsk¹ do przejœcia do trze-
ciego etapu Unii Gospodarczej i Walutowej przed dniem 1 stycznia 1999 r.
kszta³towa³y siê nastêpuj¹co:

Zatem kryteria zbie¿noœci spe³nia³o 11 pañstw UE: Austria, Belgia, Finlandia,
Francja, Hiszpania, Holandia, Irlandia, Luksemburg, Niemcy, Portugalia, W³ochy.
Dane z tablicy 1 wskazuj¹, ¿e osi¹gniêcie trzech wskaŸników: deficytu bud¿etowe-
go, stopy inflacji, d³ugoterminowej stopy procentowej nie przysporzy³y krajom
cz³onkowskim wiêkszych trudnoœci. Problemem okaza³o siê natomiast utrzymanie
odpowiedniego poziomu d³ugu publicznego. Zadowalaj¹cy wskaŸnik w tym zakre-
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T a b l i c a 1

Kryteria zbie¿noœci w latach 1997–1998

Kraj

Roczny wskaŸnik
inflacji w %

Deficyt bud¿etowy
w %

D³ug publiczny
w %

D³ugoterminowa
stopa procentowa

w %

1997 1998 1997 1998 1997 1998 1997

Austria

Belgia

Finlandia

Francja

Hiszpania

Holandia

Irlandia

Luksemburg

Niemcy

Portugalia

W³ochy

1,1

1,4

1,3

1,2

1,8

1,8

1,2

1,4

1,4

1,8

1,8

1,5

1,3

2,0

1,0

2,2

2,3

3,3

1,6

1,7

2,2

2,1

2,5

2,1

1,1

3,0

2,6

1,4

–0,9

–1,7

2,7

2,5

2,7

2,3

1,7

–0,3

2,9

2,2

1,6

–1,1

–1,0

2,5

2,2

2,5

66,1

122,2

53,6

58,0

68,8

72,1

66,3

6,7

61,3

62,0

121,3

64,1

118,1

53,6

58,1

67,4

70,0

59,5

7,1

61,2

60,0

118,1

5,6

5,7

5,9

5,5

6,3

5,5

6,2

5,6

5,6

6,2

6,7

� r ó d ³ o: Bilski, 2006, s. 176.



sie uzyska³y jedynie: Finlandia, Francja, Irlandia i Luksemburg. Wszystkie kraje,
które przyst¹pi³y do strefy euro uczestniczy³y w mechanizmie ERM I (Bilski,
2006, s. 175). Grecja jako 12 pañstwo przyst¹pi³a do strefy euro w styczniu 2001 r.
(Okuniewski, 2006, s. 54). 1 stycznia 1999 r. utworzono te¿ nowy Europejski Me-
chanizm Kursowy ERM II. Euro w stosunku 1:1 zast¹pi³o ECU. Od 1 stycznia do
30 czerwca 2002 r. euro funkcjonowa³o jako pieni¹dz wspólnie z walutami narodo-
wymi. Od 1 lipca 2002 r. jedynym œrodkiem cyrkulacji i p³atniczym na terenie Unii
Gospodarczej i Walutowej jest euro, waluty narodowe zosta³y wycofane z obiegu
(Bilski, 2006, s. 174).

Spoœród pañstw tworz¹cych Uniê Europejsk¹ do strefy euro nie przyst¹pi³y: Da-
nia, Wielka Brytania i Szwecja. W Danii decyzja o przyst¹pieniu do obszaru euro
wymaga³a przeprowadzenia referendum. Mimo szerokiej akcji propagandowej da³o
ono wynik negatywny. Nie mia³ na to wp³ywu fakt, ¿e Dania równie¿ na podstawie
referendum, ale pozytywnego wesz³a do Unii jako jeden z pierwszych krajów euro-
pejskich (Soko³owska, 2005, s. 7).

Wielka Brytania wynegocjowa³a w Maastricht prawo niewchodzenia do systemu
euro w momencie jego uruchomienia. Równoczeœnie zastrzeg³a sobie mo¿liwoœæ
wejœcia do tego systemu w terminie póŸniejszym. Argumentem na pozostanie poza
stref¹ euro by³ odmienny przebieg cyklu koniunkturalnego, co mog³oby zak³óciæ
funkcjonowanie Unii.

Szwecja natomiast nie spe³nia³a kryteriów konwergencji i nie zosta³a zaakcepto-
wana przez Komisjê Europejsk¹ do trzeciego etapu. Kraj ten nie wykazywa³ dosta-
tecznych starañ w stabilizowaniu gospodarki i osi¹gniêciu wskaŸników umo¿li-
wiaj¹cych wejœcie do obszaru euro (Bilski, 2006, s. 175).

3. Rozszerzenie strefy euro
o nowe kraje cz³onkowskie Unii Europejskiej

1 maja 2004 roku do Unii Europejskiej przyst¹pi³o dziesiêæ nowych pañstw,
które zobowi¹za³y siê do póŸniejszego przyst¹pienia do UGW. Wi¹¿e siê to z ko-
niecznoœci¹ spe³nienia okreœlonych kryteriów zbie¿noœci. Wzajemne podobieñstwo
gospodarek tych krajów do gospodarek wchodz¹cych w sk³ad obszaru jednowalu-
towego zwiêksza szansê unikniêcia zaburzeñ z odmiennymi skutkami w poszcze-
gólnych krajach cz³onkowskich lub przynajmniej zapewnia stosunkowo szybki po-
wrót gospodarek do równowagi. W zwi¹zku z tym pañstwa te podejmuj¹ dzia³ania
przystosowawcze w zakresie odpowiedniego kszta³towania siê wskaŸników
zwi¹zanych ze sfer¹ pieniê¿n¹ oraz w zakresie zbie¿noœci struktury gospodarczej
i stopnia rozwoju (Bernhard, 2006, s. 26). Wymagane jest równie¿ powo³anie od-
powiednich instytucji i wprowadzenie jednolitych procedur w obszarach funkcjo-
nowania rynku. Przed przyst¹pieniem do Unii Europejskiej kraje te musia³y dosto-
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sowaæ swoje prawodawstwo, strukturê instytucjonaln¹ do wymogów wspólnego
rynku, regulacje dotycz¹ce banków centralnych (Bernhard, 2006, s. 33).

W maju 2006 r. Komisja Europejska na podstawie opracowanego przez EBC
Raportu o Konwergencji uzna³a, ¿e S³owenia osi¹gnê³a wysoki stopieñ trwa³ej
konwergencji gospodarczej z innymi krajami cz³onkowskimi UE i spe³nia warunki
niezbêdne do przyjêcia wspólnej waluty. Zatem S³owenia jako pierwsza spoœród
nowych krajów cz³onkowskich mog³a od 1 stycznia 2007 r. wprowadziæ euro
(Bernhard, 2006, s. 26).

W odniesieniu do kryteriów monetarnych, to w okresie referencyjnym (od
kwietnia 2005 r. do marca 2006 r.) stopa inflacji w S³owenii wynosi³a œrednio
2,3%, czyli kszta³towa³a siê poni¿ej wartoœci referencyjnej okreœlonej na poziomie
2,6%. Stabilnoœæ cen by³a efektem skoordynowanej antyinflacyjnej polityki makro-
ekonomicznej rz¹du i banku centralnego. Z kolei d³ugookresowe stopy procentowe
wynosi³y œrednio 3,8%, zatem znajdowa³y siê poni¿ej wartoœci referencyjnej, która
ukszta³towa³a siê na poziomie 5,9%.

Deficyt finansów publicznych wyniós³ 1,8% PKB, a relacja d³ugu publicznego
do PKB ukszta³towa³a siê na poziomie 29,1%, zatem wskaŸniki te by³y znacznie
poni¿ej przyjêtych kryteriów zbie¿noœci.

W odniesieniu do stabilnoœci kursowej tolar s³oweñski uczestniczy³ w mecha-
nizmie ERM II przez okres krótszy ni¿ dwa lata do czasu przygotowania raportu
o konwergencji. W zwi¹zku z tym w analizie uwzglêdniono tak¿e okres przed
przyst¹pieniem do ERM II, tj. od 29 kwietnia 2004 r. Kurs centralny ustalono na
poziomie 239,64 tolara za euro. Przyjêto standardowe pasmo wahañ +/– 15%
wokó³ kursu centralnego. W okresie uczestnictwa w ERM II kurs rynkowy tolara
utrzymywa³ siê w bardzo w¹skim paœmie wahañ w stosunku do kursu centralnego,
a wiêc stabilnoœæ kursu walutowego wobec euro zosta³a utrzymana (Ciszak, Gór-
ska, Jakubiec, Siemaszko, 2008, s. 7–9).

Od 1 stycznia 2008 r. do strefy euro przyst¹pi³y kolejne dwa pañstwa, które
wype³ni³y kryteria Traktatu z Maastricht, by³y to Cypr i Malta.

Na Cyprze œrednioroczna stopa inflacji utrzymywa³a siê na niskim poziomie
i wynios³a 2%. W roku referencyjnym od maja 2006 r. do kwietnia 2007 r. deficyt
bud¿etowy ukszta³towa³ siê na poziomie 1,5% PKB, czyli znacznie poni¿ej wartoœ-
ci referencyjnej. Zad³u¿enie sektora instytucji rz¹dowych i samorz¹dowych wyno-
si³o natomiast 65,3%, a na rok 2007 prognozowano spadek do 61,5%. WskaŸnik
ten pozostawa³ jednak powy¿ej wartoœci referencyjnej 60% PKB.

Funt cypryjski zosta³ zwi¹zany z euro na poziomie 0,585274 funta za euro, przy
standardowym paœmie wahañ +/– 15%. Od pocz¹tku uczestnictwa w mechanizmie
kursowym Cypr prowadzi³ politykê pieniê¿n¹ ukierunkowan¹ na stabilizacjê funta
wobec euro, utrzymuj¹c jego kurs blisko kursu centralnego.

Z kolei poziom d³ugoterminowych stóp procentowych wyniós³ 4,2% przy war-
toœci referencyjnej 6,4%, zatem kszta³towa³ siê poni¿ej przyjêtego kryterium stopy
procentowej (Raport, 2007, s. 29–31).
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Jeœli chodzi o Maltê to 12-miesiêczna stopa inflacji w okresie referencyjnym
wynios³a 2,2%, równie¿ poni¿ej wartoœci okreœlonej w Traktacie. Inflacja mierzona
zharmonizowanym wskaŸnikiem cen konsumpcyjnych (HICP) by³a stabilna w la-
tach 1999–2006, utrzymywa³a siê w przedziale 2% do 3%. Tak stabilny poziom in-
flacji odzwierciedla³ wa¿ne decyzje w obrêbie polityki pieniê¿nej, w tym prowa-
dzenie polityki sztywnego kursu walutowego od momentu uzyskania przez Maltê
niepodleg³oœci w 1964 r. Tak¿e polityka fiskalna sprzyja³a stabilnoœci cen. Na Mal-
cie deficyt bud¿etowy w roku referencyjnym by³ na poziomie 2,6% PKB, czyli po-
ni¿ej okreœlonego kryterium zbie¿noœci. WskaŸnik zad³u¿enia sektora instytucji
rz¹dowych i samorz¹dowych wyniós³ 66,5% PKB, na rok 2007 prognozowano
spadek do 65,9%, ale jednak powy¿ej wartoœci referencyjnej. W przypadku d³ugo-
okresowych stóp procentowych, to ich poziom wyniós³ 4,3%, czyli poni¿ej przyjê-
tego kryterium.

Kurs liry maltañskiej by³ sztywno powi¹zany z euro przy standardowym paœmie
wahañ +/– 15%. W³adze Malty od pocz¹tku uczestnictwa w mechanizmie ERM II
utrzymywa³y kurs swojej waluty na poziomie kursu centralnego wobec euro –
0,4293 liry maltañskiej za euro (Raport, 2007, s. 31–33).

Pierwszym pañstwem dawnego bloku wschodniego, które spe³nia warunki
uczestnictwa w trzecim etapie unii gospodarczej i walutowej jest S³owacja. Od
1 stycznia 2009 r. sta³a siê 16 krajem w Europie, w którym zaczê³a obowi¹zywaæ
wspólna waluta euro. (Niewiadowski, 2009, s. B12).

Przygotowania S³owacji do przyst¹pienia do strefy euro zosta³y ocenione w ra-
porcie o konwergencji. Jeœli chodzi o œrednioroczn¹ stopê inflacji to w okresie re-
ferencyjnym od kwietnia 2007 r. do marca 2008 r. wynios³a 2,2%, tj. poni¿ej war-
toœci okreœlonej w Traktacie z Maastricht. W roku referencyjnym 2007 S³owacja
odnotowa³a deficyt bud¿etowy na poziomie 2,2% PKB, czyli poni¿ej wartoœci refe-
rencyjnej. Z prognoz Komisji Europejskiej wynika³o, ¿e deficyt bud¿etowy w roku
2008 wyniesie 2,0% PKB. Zad³u¿enie sektora publicznego odnotowano w wyso-
koœci 29,4% PKB, a na 2008 rok prognozowano nieznaczny spadek do 29,2%
PKB, tzn. poni¿ej ustalonego kryterium d³ugu publicznego 60% PKB.

S³owacka korona uczestniczy³a w systemie ERM II ponad dwa lata. Kurs walu-
ty s³owackiej zosta³ ustalony na poziomie 38,4550 koron za euro, przy standardo-
wym paœmie wahañ +/–15%. Waluta s³owacka podlega³a w okresie referencyjnym
dosyæ du¿ym wahaniom w stosunku do euro. W zwi¹zku z tym kurs centralny zo-
sta³ zmieniony o 8,5% do poziomu 35,4424 koron za euro i obowi¹zywa³ od
19 marca 2007 r. W okresie referencyjnym poziom d³ugoterminowych stóp procen-
towych na S³owacji wyniós³ 4,5%, czyli poni¿ej wartoœci referencyjnej 6,5% dla
kryterium stopy procentowej. Dynamika tych stóp by³a w zasadzie taka sama jak
odpowiadaj¹ce im d³ugoterminowe stopy procentowe w strefie euro (Raport, 2008,
s. 56–58).
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4. Wspólna instytucja monetarna

Utworzenie unii walutowej w ramach UE wi¹za³o siê z koniecznoœci¹ przebudo-
wania bankowoœci centralnej. Niezbêdne by³o powo³anie nowej instytucji, która
w skali ponadnarodowej pe³ni³aby funkcje banku centralnego (Wierzba, 2006,
s. 7).

Z chwil¹ przejœcia do trzeciego etapu UGW Europejski Instytut Monetarny
przekszta³ci³ siê w Europejski Bank Centralny (EBC). Zosta³ te¿ utworzony Euro-
pejski System Banków Centralnych (ESBC), w sk³ad którego wchodz¹ narodowe
banki centralne i Europejski Bank Centralny (Bilski, 2006, s. 174).

Europejski System Banków Centralnych odpowiada za jednolit¹ politykê pie-
niê¿n¹ na obszarze euro, a jego podstawowym celem jest utrzymanie stabilnoœci
cen. EBC jest instytucj¹ w pe³ni niezale¿n¹ w zakresie wykonywania swoich za-
dañ. Niezale¿noœæ dotyczy tak¿e narodowych banków centralnych, wchodz¹cych
w sk³ad ESBC. Oznacza to, ¿e instytucja ta nie przyjmuje ¿adnych instrukcji od in-
stytucji czy organów Wspólnoty lub rz¹dów pañstw cz³onkowskich. Nadrzêdn¹
rolê w systemie decyzyjnym EBC odgrywa Rada Prezesów. W jej sk³ad wchodz¹
cz³onkowie Zarz¹du EBC i prezesi krajowych banków centralnych pañstw UE,
które wprowadzi³y euro. Do podstawowych obowi¹zków Rady Prezesów nale¿y:

1) okreœlanie polityki pieniê¿nej strefy euro, tj. podejmowanie decyzji w spra-
wie wysokoœci podstawowych stóp procentowych EBC,

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

Podejmuj¹c decyzje dotycz¹ce polityki pieniê¿nej Rada Prezesów bierze pod
uwagê sytuacjê w strefie euro jako ca³oœci (Sarnowski, 2008, s. 99–101).

G³ównym elementem strategii polityki pieniê¿nej Rady Prezesów EBC jest
utrzymanie rocznego zharmonizowanego wskaŸnika cen konsumpcyjnych dla stre-
fy euro poni¿ej 2%. Stabilnoœæ cen musi byæ utrzymana w œrednim okresie, co wy-
maga prowadzenia perspektywicznej polityki pieniê¿nej. Polityka ta powinna te¿
stabilizowaæ oczekiwania inflacyjne i pomagaæ w ograniczeniu gwa³townych wa-
hañ sytuacji gospodarczej (Sarnowski, 2008, s. 104–105).

W strategii polityki pieniê¿nej EBC uwzglêdnia zarówno strategiê bezpoœrednie-
go celu inflacyjnego, jak i agregatu pieniê¿nego. Na podstawie tych dwóch filarów
s¹ podejmowane decyzje o realizacji polityki pieniê¿nej.

EBC analizuje ró¿norodne dane makroekonomiczne, które mog¹ mieæ wp³yw na
osi¹gniêcie celu inflacyjnego. Najwiêksz¹ uwagê zwraca siê na sytuacjê na ryn-
kach finansowych: pieniê¿nych oraz walutowych zarówno krajowych, jak i zagra-
nicznych, wzrost produkcji, sytuacjê na rynku pracy, przebieg koniunktury gospo-
darczej, zmiany w funkcjonowaniu gospodarki wynikaj¹cych z czynników poli-
tycznych, globalizacyjnych czy instytucjonalnych. Wa¿n¹ rolê odgrywaj¹ tak¿e
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prognozy inflacyjne i makroekonomiczne wspomagaj¹ce w³adze monetarne w po-
dejmowaniu decyzji.

EBC analizuje wielkoœæ poda¿y pieni¹dza, jako wskaŸnik przyjêto agregat M3
(Musielak-Linkowska, 2008, s. 97–98). Celem analizy monetarnej jest rozpoznanie
zagro¿eñ dla stabilnoœci cen w œrednim i d³ugim okresie. Aby zapewniæ punkt od-
niesienia dla oceny sytuacji monetarnej, EBC og³osi³ w grudniu 1998 r. wartoœæ re-
ferencyjn¹ na poziomie 4,5% dla rocznego tempa wzrostu tego agregatu (Biuletyn,
2008, s. 38). Wielkoœæ ta jest sum¹ zharmonizowanego wskaŸnika inflacji – 2%,
przewidywanego trendu wzrostu realnego PKB – 2–2,5% rocznie i spadku szyb-
koœci obiegu pieni¹dza w strefie euro – 0,5–1% rocznie.

Strategia polityki pieniê¿nej ma charakter ponadnarodowy, poniewa¿ jest ustala-
na na szczeblu Unii Gospodarczej i Walutowej. Zarz¹d EBC przekazuje narodo-
wym bankom centralnym wytyczne dotycz¹ce realizacji polityki pieniê¿nej w stre-
fie euro (Musielak-Linkowska, 2008, s. 97–98).

EBC charakteryzuje siê wysok¹ przejrzystoœci¹ dzia³alnoœci. Jest to mo¿liwe
dziêki temu, ¿e konferencje prasowe s¹ organizowane zaraz po zakoñczeniu posie-
dzenia Rady Prezesów, na którym by³y podejmowane decyzje dotycz¹ce wysokoœci
stóp procentowych. Uczestnicy rynku otrzymuj¹ wiêc bez ¿adnego opóŸnienia wy-
jaœnienia w sprawie decyzji odnoœnie do stóp procentowych (Orêziak, 2005, s. 12).

5. Efekty utworzenia obszaru jednowalutowego

Dziêki utworzeniu UGW Unia Europejska osi¹gnê³a ogromny postêp na drodze
do zakoñczenia budowy rynku wewnêtrznego, kraje uczestnicz¹ce w UGW uzy-
ska³y wiele korzyœci. W Europie powsta³ stabilny obszar pod wzglêdem ekono-
micznym i pieniê¿nym, który sprzyja trwa³emu wzrostowi gospodarczemu i two-
rzeniu miejsc pracy (Wierzba, 2006, s. 6).

Pañstwa nale¿¹ce do unii walutowej mog¹ znacznie poprawiæ wiarygodnoœæ
swojej polityki makroekonomicznej. Wzrost wiarygodnoœci sprowadza siê do ni¿-
szych oczekiwañ inflacyjnych, co pozytywnie wp³ywa na obni¿enie bie¿¹cych stóp
procentowych i utrzymanie inflacji na niskim poziomie. Dalszym skutkiem jest
ni¿szy koszt obs³ugi d³ugu publicznego (Soko³owska, 2005, s. 6).

Doœwiadczenia z 10 lat funkcjonowania strefy euro wskazuj¹, ¿e dziêki global-
nej stabilnoœci makroekonomicznej, brakowi silnych wstrz¹sów oraz poprawie ja-
koœci polityki pieniê¿nej, EBC zyska³ wiarygodnoœæ potrzebn¹ do prowadzenia po-
lityki pieniê¿nej. Pozwoli³o to na skuteczne zakotwiczenie oczekiwañ inflacyjnych
na poziomie celu inflacyjnego, co uznawane jest za sukces EBC (Raport, 2009,
s. 36).

Inflacja w strefie euro nie odbiega³a znacznie od celu wyznaczonego przez
EBC, choæ przez wiêkszoœæ czasu przekracza³a próg 2%. Krótkookresowe skutki
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wzrostu cen zwi¹zane z wymian¹ walut w Europie na pocz¹tku 2002 r. nie zna-
laz³y odzwierciedlenia w d³ugookresowym poziomie inflacji.

Natomiast wartoœæ referencyjna (4,5%) rocznego tempa wzrostu poda¿y pie-
ni¹dza M3 od samego pocz¹tku by³a przekraczana, co doprowadzi³o do krytyki
banku i w konsekwencji obni¿enia rangi tego miernika. Obecnie EBC stosuje go
g³ównie w celach analitycznych (Raport, 2009, s. 19).

Powstanie obszaru euro przyczyni³o siê do znacznego postêpu integracji i roz-
woju europejskiego rynku finansowego krajów cz³onkowskich, co nasila konkuren-
cjê miêdzybankow¹, a w konsekwencji zwiêksza dostêpnoœæ kapita³u i obni¿a
koszty jego pozyskania (Wierzba, 2006, s. 7). W strefie euro istnieje ca³kowicie
zintegrowany miêdzybankowy rynek pieniê¿ny. Rynek obligacji denominowanych
w euro jest g³êboki i p³ynny oraz zapewnia szeroki wybór inwestycji i finansowa-
nia. Z kolei rynek udzia³owych papierów wartoœciowych jest w du¿ym stopniu po-
strzegany jako rynek jednolity (Sarnowski, 2008, s. 114).

Uczestnictwo w obszarze jednowalutowym obni¿a koszty finansowania dzia³al-
noœci gospodarczej. Przyczynia siê do rozwoju powi¹zañ handlowych miêdzy pod-
miotami funkcjonuj¹cymi na terenie krajów cz³onkowskich. Pog³êbia siê zatem
dalsza integracja krajów europejskich i dziêki temu lepsze wykorzystanie ist-
niej¹cych mo¿liwoœci rozwojowych (Orêziak, 2004, s. 48). Podmioty gospodarcze
maj¹ dostêp do du¿ego rynku kapita³owego w celu finansowania swojej dzia³alnoœ-
ci (Sarnowski, 2008, s. 115).

Pos³ugiwanie siê wspóln¹ walut¹ wyeliminowa³o w przedsiêbiorstwach koszty
z tytu³u wymiany jednej waluty na drug¹. Kluczowe znaczenie ma te¿ wyelimino-
wanie niepewnoœci wynikaj¹cej ze zmiennoœci kursów walut. Ryzyko kursowe
by³o czynnikiem ograniczaj¹cym wzajemny handel, wp³ywa³o niekorzystnie na
rozwój inwestycji (Orêziak, 2004, s. 47).

W strefie euro nast¹pi³a wiêksza przejrzystoœæ cen, co wp³ywa na wzrost konku-
rencyjnoœci na rynkach towarów konsumpcyjnych i w efekcie obni¿a ceny. Jednak
postêp w wyrównywaniu siê poziomu cen by³ mniejszy ni¿ oczekiwa³y tego pañ-
stwa cz³onkowskie. Odnotowano wzrost cen niektórych artyku³ów spo¿ywczych,
g³ównie we W³oszech, Niemczech i Grecji. W wiêkszoœci przypadków z uwagi na
wystêpuj¹ce ró¿nice w systemach podatkowych, kosztach pracy, transportu wyrów-
nywanie siê poziomu cen nie doprowadzi do pojawienia siê identycznych cen na te
same produkty sprzedawane w ró¿nych krajach strefy euro (Sarnowski, 2008,
s. 113).

Od czasu utworzenia strefy euro jej obszar wykazywa³ siê wiêksz¹ stabilnoœci¹
cen ni¿ przed pojawieniem siê wspólnej waluty. Niew¹tpliwie by³ to istotny wk³ad
w zapewnienie warunków wzrostu gospodarczego. Niemniej jednak stabilnoœæ ma-
kroekonomiczna nie by³a wystarczaj¹co silnym bodŸcem do szybszego wzrostu go-
spodarczego strefy euro ni¿ w innych krajach wysoko rozwiniêtych. W okresie
funkcjonowania strefy euro pañstwa cz³onkowskie rozwija³y siê relatywnie wolniej
ni¿ USA, Wielka Brytania czy Szwecja. Równie¿ wœród pañstw strefy euro mo¿na
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znaleŸæ gospodarki, które rozwija³y sie szybciej ni¿ œrednia dla strefy euro
i OECD, jak: Grecja, Irlandia, Hiszpania, Luksemburg (Raport, 2009, s. 36).

W poszczególnych krajach euro ró¿nice we wskaŸnikach wzrostu by³y du¿o
wiêksze ni¿ przewidywano. Niektóre kraje znalaz³y siê w recesji, np. w roku 2003
– Holandia, Niemcy, Portugalia, W³ochy, a inne w tym czasie odnotowa³y znaczny
wzrost gospodarczy – Irlandia, Grecja. Ró¿nica miêdzy krajami o najwy¿szej i naj-
ni¿szej stopie wzrostu PKB wynosi³a w roku 2000 – 7%, a w roku 2007 – 3,2%,
zatem ró¿nice te stopniowo siê zmniejszaj¹. Mo¿na s¹dziæ, ¿e odzwierciedlaj¹ one
proces nadganiania zaleg³oœci przez mniej zamo¿ne kraje (Sarnowski, 2008,
s. 117).

W latach 1999–2007 œredni wzrost gospodarczy strefy euro wyniós³ 2,2%, jest to
podobny wynik, jak w okresie dziesiêciu lat przed jej utworzeniem (1989–1998).
W obydwu okresach wzrost ten by³ wolniejszy ni¿ w USA i szybszy ni¿ w Japonii
(Raport, 2009, s. 30–31).

Wymogi sformu³owane w kryteriach konwergencji nominalnej nie wystarczaj¹
wiêc do zapewnienia trwa³ego wzrostu gospodarczego. Trzeba zatem zwróciæ uwa-
gê na inne czynniki decyduj¹ce o rozwoju ekonomicznym, zwi¹zane z konkuren-
cyjnoœci¹ poszczególnych gospodarek. Roœnie znaczenie takich czynników, jak:
wyposa¿enie w kapita³ ludzki, stabilnoœæ prawa, warunki prowadzenia dzia³alnoœci
gospodarczej determinowane przez zakres regulacji administracyjnych oraz postêp
techniczny i organizacyjny, zaawansowanie technologiczne, efektywnoœæ rynków
pracy, innowacje, infrastruktura, stopieñ rozwoju rynków finansowych, stabilnoœæ
makroekonomiczna, efektywnoœæ mechanizmów rynkowych (Raport, 2009, s. 34).

Z uwagi na fakt, ¿e strefa euro to najwiêkszy w œwiecie eksporter, wspólny pie-
ni¹dz europejski pe³ni rolê waluty miêdzynarodowej. Istnieje równie¿ swobodny
obrót t¹ walut¹, nie ma ¿adnych ograniczeñ w sprzeda¿y i zakupie euro, swoboda
przep³ywu kapita³u oraz p³atnoœci zarówno miêdzy krajami cz³onkowskim strefy,
jak i miêdzy nimi a krajami trzecimi. Wysok¹ pozycjê miêdzynarodow¹ zapewnia
te¿ niezale¿noœæ ESBC. Bank centralny strefy realizuje politykê pieniê¿n¹ nasta-
wion¹ na stabilnoœæ cen, która jest warunkiem trwa³ego wzrostu gospodarczego,
inwestycji, tworzenia nowych miejsc pracy. Pozwala stabilizowaæ oczekiwania
uczestników rynku, ogranicza koszty finansowania (Orêziak, 2005, s. 12).

W euro przechowywane s¹ te¿ miêdzynarodowe rezerwy walutowe. Na tê walu-
tê przypada 25% œwiatowych rezerw w porównaniu do 66% udzia³u dolara amery-
kañskiego (Sarnowski, 2008, s. 115).

6. Proces dostosowywania siê Polski do obszaru euro

W procesie dostosowywania siê krajów UE do wymogów UGW du¿e znaczenie
ma zmiana statusów banków centralnych niektórych pañstw. Wed³ug postanowieñ
Traktatu z Maastricht istnieje obowi¹zek nadania autonomii bankom centralnym
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w krajach, w których by³y one dotychczas podporz¹dkowane rz¹dowi (Latoszek,
2008, s. 22).

W Polsce bank centralny charakteryzuje siê wysok¹ autonomi¹. Niezale¿noœæ
NBP pod wzglêdem instytucjonalnym, funkcjonalnym, finansowym uzyska³ dziêki
uchwaleniu ustawy o NBP w 1997 r. oraz konstytucyjnemu zapisowi o niezale¿-
noœci, która nadaje bankowi centralnemu wy³¹cznoœæ emisji pieni¹dza krajowego
i realizowania polityki pieniê¿nej. Prezesa NBP powo³uje Sejm na wniosek Prezy-
denta RP na 6 lat. D³u¿szy okres kadencji pozwala uniezale¿niæ siê od uk³adu si³
politycznych i realizowaæ d³ugofalow¹ politykê pieniê¿n¹ (Dêbski, 2005, s. 67).

Pocz¹wszy od 1998 roku zmieni³ siê instytucjonalny proces podejmowania de-
cyzji w zakresie polityki pieniê¿nej. Na podstawie nowej Konstytucji i Ustawy
o NBP zosta³a powo³ana Rada Polityki Pieniê¿nej. Ustala ona coroczne za³o¿enia
polityki pieniê¿nej i przedk³ada je do wiadomoœci Sejmowi. Kieruj¹c siê tymi
za³o¿eniami Rada Polityki Pieniê¿nej podejmuje decyzje w zakresie podstawowych
instrumentów polityki monetarnej banku centralnego (Œredniookresowa, 2008, s. 5).

Niezale¿noœæ funkcjonalna oznacza mo¿liwoœæ podejmowania przez bank cen-
tralny samodzielnych decyzji w odniesieniu do kszta³towania polityki monetarnej,
bez ulegania presji rz¹du.

NBP prowadzi gospodarkê finansow¹ w oparciu o plan finansowy, który za-
twierdza Rada Polityki Pieniê¿nej. Prezes przedstawia roczne sprawozdanie finan-
sowe banku najpierw Radzie, która powo³uje bieg³ego rewidenta, a nastêpnie do
zatwierdzenia Radzie Ministrów. O podziale funduszy decyduje NBP. Podejmuje
tak¿e decyzje w odniesieniu do zakupu bonów skarbowych w operacjach otwartego
rynku. NBP nie mo¿e finansowaæ deficytu bud¿etowego (Dêbski, 2005, s. 67–70).

Polska wraz z wejœciem do UE sta³a siê cz³onkiem Unii Gospodarczej i Waluto-
wej z tzw. derogacj¹. Oznacza to obowi¹zek zamiany waluty krajowej na wspóln¹,
ale bez wyraŸnego wskazania terminu. Pañstwa aspiruj¹ce do strefy euro musz¹
jednak wype³niæ kryteria konwergencji nominalnej, potwierdzaj¹ce ustabilizowanie
gospodarki wyra¿one wartoœciami podstawowych parametrów makroekonomicz-
nych (Raport, 2009, s. 35).

Podobnie jak w Europejskim Systemie Walutowym obowi¹zuje dwuletnie prze-
strzeganie zasad ERM II. Jest to obowi¹zkowy okres stabilizowania kursu waluty
w stosunku do euro. W tym czasie nie mo¿e dojœæ do dewaluacji. Wprowadzenie
wspólnego pieni¹dza musi odbywaæ siê bowiem z poszanowaniem zasady równego
traktowania. Kraje spoza obszaru euro musz¹ wiêc spe³niæ te same warunki, jakie
obowi¹zywa³y pierwszych cz³onków unii walutowej (Jurek, 2007, s. 17–18).

W perspektywie przyst¹pienia Polski do strefy euro w kwietniu 2000 r., na
mocy wspólnej decyzji rz¹du i Rady Polityki Pieniê¿nej, wprowadzono system nie-
zale¿nego kursu p³ynnego. Zniesiono wówczas stosowany od 1995 r. system kursu
sta³ego, stopniowo korygowanego w obrêbie pasma wahañ. Zaprzestano okreœlania
kursu centralnego w stosunku do koszyka walut, sk³adaj¹cego siê z dolara i euro.
Zlikwidowano granice wahañ rynkowego kursu z³otego, okreœlone przez pasmo
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dopuszczalnych odchyleñ o rozpiêtoœci ±15%. NBP przesta³ interweniowaæ w celu
kszta³towania kursu z³otego (Jurek, 2007, s. 21).

Decyzja o up³ynnieniu kursu z³otego stanowi³a ostatni etap stopniowego uela-
styczniania systemu kursowego w celu dostosowania go do strategii bezpoœrednie-
go celu inflacyjnego, realizowanej przez NBP od 1999 r. (Jurek, 2007, s. 26).

Decyzja ta by³a konsekwencj¹ dzia³añ stabilizuj¹cych gospodarkê w procesie
przygotowania Polski do uczestnictwa w Europejskiej Unii Gospodarczej i Waluto-
wej. Kilkuletni okres w pe³ni p³ynnego kszta³towania siê kursu z³otego pozwoli
trafniej okreœliæ kurs równowagi w momencie zwi¹zania go z euro w systemie
ERM II (Sprawozdanie, 2001, s. 22–23).

Rada Polityki Pieniê¿nej zak³ada utrzymanie p³ynnego kursu walutowego do
momentu przyst¹pienia Polski do ERM II. System p³ynnego kursu nie wyklucza
prowadzenia interwencji na rynku walutowym, gdyby okaza³o siê to niezbêdne do
realizacji celu inflacyjnego. Pocz¹wszy od 2004 r. Rada Polityki Pieniê¿nej przy-
jê³a ci¹g³y cel inflacyjny na poziomie 2,5% z symetrycznym przedzia³em odchyleñ
o szerokoœci ± 1 punkt procentowy. Horyzontem jego obowi¹zywania mo¿e byæ
wejœcie Polski do ERM II (Sprawozdanie, 2008, s. 3).

Wraz ze zbli¿aniem siê czasu ustalenia kursu centralnego, a tak¿e w okresie po
jego og³oszeniu, z³oty mo¿e staæ siê przedmiotem ataków spekulacyjnych.
Przyst¹pienie do UGW bêdzie wymagaæ okresu faktycznego ustabilizowania kursu
blisko poziomu zadeklarowanego parytetu wymiany. Kurs ten powinien kszta³to-
waæ siê na poziomie d³ugookresowej równowagi (Koronowski, 2002, s. 71).

Podejmuj¹c decyzjê o momencie przyst¹pienia do strefy euro, niezwykle wa¿na
jest ocena wp³ywu trwaj¹cych zawirowañ na globalnych rynkach finansowych na
zdolnoœæ Polski do wype³nienia kryteriów nominalnej konwergencji (Raport, 2009,
s. 355).

Niemniej jednak wejœcie Polski do obszaru jednowalutowego daje szansê znale-
zienia siê na trwa³e w silnie zintegrowanej grupie krajów wysoko rozwiniêtych
(Orêziak, 2000, s. 12).

7. Koszty i korzyœci z wprowadzenia
wspólnej waluty europejskiej

Przyst¹pienie Polski do strefy euro oznacza zast¹pienie z³otego wspóln¹ euro-
pejsk¹ walut¹. Jest to równoznaczne z utrat¹ niezale¿noœci w zakresie polityki sto-
py procentowej oraz rezygnacj¹ ze stabilizuj¹cej funkcji p³ynnego kursu walutowe-
go (Raport, 2004, s. 16).

Bêd¹c w strefie euro gospodarka Polski zostanie objêta polityk¹ pieniê¿n¹ spra-
wowan¹ na szczeblu ponadnarodowym, prowadzon¹ pod k¹tem potrzeb obszaru
strefy jako ca³oœci. Takie wskaŸniki, jak tempo inflacji, stopa procentowa, relacje
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poziomu cen w handlu zagranicznym, nie bêd¹ kszta³towane pod k¹tem potrzeb lo-
kalnych (Lutowski, 2003, s. 22).

Koszt wynikaj¹cy z utraty niezale¿noœci polityki pieniê¿nej wi¹¿e siê z ryzy-
kiem wzrostu zmiennoœci produkcji i zatrudnienia. Wy¿sza zmiennoœæ produkcji
krajowej mo¿e siê przyczyniæ do nasilenia wahañ konsumpcji prywatnej, które s¹
przez gospodarstwa domowe postrzegane jako spadek dobrobytu (Raport, 2004,
s. 18).

Przyst¹pienie do unii monetarnej i rezygnacja z autonomii polityki pieniê¿nej
powoduj¹, ¿e podstawowego znaczenia nabiera kwestia elastycznoœci rynku pracy.
Po przyst¹pieniu do strefy euro dostosowania p³ac realnych lub/i swobodny
przep³yw si³y roboczej stan¹ siê jedynym, oprócz polityki fiskalnej, mechanizmem
³agodz¹cym negatywne skutki asymetrycznych zaburzeñ (Raport, 2004, s. 27).

Wzmo¿ona konkurencja miêdzy przedsiêbiorstwami wewn¹trz Unii Europej-
skiej, wymuszaj¹ca postêp technologiczny zmuszaæ bêdzie podmioty gospodarcze
do minimalizacji zatrudnienia, co grozi wzrostem bezrobocia. Warunkiem roz-
wi¹zania tego problemu jest swoboda przep³ywu si³y roboczej wewn¹trz UE.
Otwarcie rynków pracy jest pozytywnym aspektem integracji walutowej. Ma to
jednak niekorzystne skutki w postaci zmniejszenia wp³ywu sk³adek emerytalnych
do Funduszu Ubezpieczeñ Spo³ecznych. Grozi to za³amaniem systemu emerytalne-
go, poniewa¿ Polska notuje zjawisko odp³ywu r¹k do pracy.

Bezpoœrednim kosztem integracji jest obowi¹zek przekazania EBC czêœci re-
zerw dewizowych NBP. Nasz bank nie bêdzie prowadzi³ interwencji na rynku wa-
lutowym. Problemy te przejmie EBC, któremu rezerwy s¹ potrzebne do interwe-
niowania na rynku euro. Tylko czêœæ rezerw pozostanie w NBP, jako zabezpiecze-
nie na wypadek ewentualnych zdarzeñ losowych (KaŸmierczak, 2008, s. 216).

Kosztem integracji ze stref¹ euro bêdzie utrata prawa emisji pieni¹dza przez
NBP i utrata dochodu z tego tytu³u. Bank centralny zasila gospodarkê w pieni¹dz
poprzez kredytowanie banków komercyjnych. Procent od udzielonych kredytów na
uzupe³nienie p³ynnoœci sektora bankowego jest elementem dochodu z emisji pie-
ni¹dza (KaŸmierczak, 2008, s. 212).

Jeœli chodzi o korzyœci, wynikaj¹ce z wprowadzenia wspólnej waluty, to nast¹pi
eliminacja ponoszonych przez przedsiêbiorstwa i gospodarstwa domowe kosztów
transakcyjnych zwi¹zanych z istnieniem kursu wymiany z³otego na euro.

Z chwil¹ przyst¹pienia do unii monetarnej wyeliminowane zostaje ryzyko kur-
sowe. Bêdzie to jednorazowa i trwa³a zmiana warunków prowadzenia dzia³alnoœci
gospodarczej.

Eliminacja ryzyka kursowego poprawia warunki prowadzenia dzia³alnoœci go-
spodarczej, uruchamiaj¹c procesy dostosowawcze w sferze handlu oraz inwestycji
zagranicznych i krajowych.

Po pierwsze, eliminacja wahañ kursowych obni¿a niepewnoœæ eksporterów i im-
porterów, co do przysz³ego poziomu kosztów i przychodów, co sprzyja rozwojowi
wymiany handlowej.
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Po drugie, stabilny kurs walutowy ogranicza zwi¹zane z danym krajem ryzyko
inwestycyjne, sprzyjaj¹c nap³ywowi bezpoœrednich inwestycji zagranicznych.

Po trzecie, rezygnacja z w³asnej waluty przyczynia siê do spadku krajowych
stóp procentowych ze wzglêdu na eliminacjê zawartej w nich premii za ryzyko
kursowe. Tym samym maleje koszt kapita³u, co prowadzi do wzrostu inwestycji
krajowych.

Stabilny kurs walutowy odgrywa ponadto wa¿n¹ rolê w stabilizowaniu ogólne-
go poziomu cen, prowadz¹c do zwiêkszenia trafnoœci podejmowanych decyzji in-
westycyjnych oraz bardziej efektywnej alokacji kapita³u (Raport, 2004, s. 46–47).

Wprowadzenie euro wp³ynie równie¿ na zagraniczne inwestycje bezpoœrednie.
Inwestycje te stymuluj¹ nap³yw do kraju najnowszych technologii oraz pozyskiwa-
nie nowych rynków zbytu. Zwiêkszonemu nap³ywowi d³ugoterminowego kapita³u
zagranicznego powinien sprzyjaæ towarzysz¹cy integracji monetarnej wzrost stabil-
noœci makroekonomicznej kraju, a tym samym wzrost zaufania zagranicznych in-
westorów do polskiej gospodarki (Raport, 2004, s. 49).

Bezpoœrednim skutkiem rezygnacji z w³asnej waluty na rzecz waluty miêdzyna-
rodowej jest ograniczenie ryzyka wyst¹pienia destabilizuj¹cych gospodarkê
gwa³townych przep³ywów kapita³owych, wywo³anych innymi ni¿ pogorszenie
wskaŸników makroekonomicznych czynnikami, takimi jak spekulacje walutowe
lub zmiany zaufania inwestorów zagranicznych, nie maj¹ce uzasadnienia w rzeczy-
wistej sytuacji ekonomicznej kraju. Dodatkowo, rezygnuj¹c z w³asnej waluty na
rzecz euro, Polska znacznie zmniejsza ryzyko wyst¹pienia kryzysu walutowego,
zwiêkszaj¹c tym samym d³ugookresow¹ stabilnoœæ makroekonomiczn¹ (Raport,
2009, s. 148–149).

Przyst¹pienie Polski do unii monetarnej przyczyni siê do uzyskania korzyœci
zwi¹zanych z uczestnictwem w jednolitym rynku finansowym, obejmuj¹cym kraje
Unii Europejskiej. Wspólna waluta umo¿liwi dostêp przedsiêbiorstwom krajowym
do zagranicznych rynków finansowych na korzystniejszych warunkach. Bardziej
p³ynne i g³êbsze rynki strefy euro u³atwiaj¹ pozyskanie œrodków finansowych po
ni¿szym koszcie. Tym samym sprzyjaj¹ efektywnoœci procesu decyzyjnego pod-
miotów gospodarczych. Rynek finansowy strefy euro umo¿liwia zaspokajanie za-
potrzebowania na us³ugi finansowe niedostêpne na rynku krajowym oraz wybór
najbardziej konkurencyjnych poœredników finansowych (Raport, 2004, s. 55).

8. Podsumowanie

Jednowalutowy obszar w Unii Europejskiej istnieje 10 lat. Okreœlone w Trakta-
cie z Maastricht kryteria konwergencji s¹ trudne i nastrêczaj¹ wielu krajom,
zw³aszcza przechodz¹cym transformacjê gospodarcz¹, powa¿nych problemów
w ich spe³nieniu.
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W procesie przygotowañ do przejœcia do trzeciego etapu Unii Gospodarczej
i Walutowej wymaga siê utrzymywania niskiego poziomu inflacji i d³ugotermino-
wych stóp procentowych, ograniczenia deficytu bud¿etowego i d³ugu publicznego.
Wi¹¿e siê to z ogromnymi kosztami ekonomiczno-spo³ecznymi, jakie musz¹ po-
nieœæ pañstwa, zw³aszcza te maj¹ce najwiêkszy dystans do pokonania.

Jednak uczestnictwo w strefie euro przekonuje o przewadze korzyœci, wynika-
j¹cych z utworzenia jednowalutowego obszaru. Pos³ugiwanie siê wspóln¹ walut¹
eliminuje przede wszystkim ryzyko kursowe inwestorów, podmiotów gospodar-
czych, daje swobodê inwestowania w instrumenty finansowe na obszarze euro. Ry-
nek finansowy strefy euro jest ca³kowicie zintegrowany, a przedsiêbiorstwa maj¹
³atwoœæ pozyskania tañszych Ÿróde³ finansowania. Strefa euro osi¹gnê³a stabilnoœæ
cen, dziêki konsekwentnie realizowanej przez EBC polityce kontroli stóp procento-
wych. Natomiast nieoczekiwanym zjawiskiem jest niskie tempo wzrostu gospo-
darczego. Ale nale¿y podkreœliæ, ¿e w obrêbie strefy euro niektóre pañstwa noto-
wa³y szybkie tempo wzrostu, zmniejszaj¹c tym samym dystans do krajów najbar-
dziej rozwiniêtych.

Polska od wielu lat kontynuuje proces przygotowañ do zast¹pienia z³otego
wspóln¹ walut¹ europejsk¹. Najwa¿niejsz¹ decyzj¹ bêdzie wybór w³aœciwego pary-
tetu i odpowiedniego momentu przyst¹pienia do systemu ERM II. Polska ma szan-
sê wejœcia na drogê d³ugookresowego rozwoju gospodarczego. Zatem efekty wpro-
wadzenia euro, jak wzrost konkurencji i stabilnoœci makroekonomicznej, intensyfi-
kacja wymiany handlowej, integracja rynków finansowych czy wzrost inwestycji
nabieraj¹ wiêkszego znaczenia w d³ugim okresie.
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The European Monetary Integration
and the Accession of Poland to Euro Zone

S u m m a r y: 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.
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