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1. Wstep

Budowa unii walutowej jest zgoda na petna wymienialnos¢ waluty w ramach
statych parytetow. Spetnienie tego warunku powoduje, ze spotecznosciom korzy-
stajacym z walut krajowych wchodzacych w sktad unii walutowej jest obojetne,
ktora z nich wybiora do przeprowadzenia transakcji.

Pelna zgoda spolecznosci na zawiazanie unii walutowej zwykle implikuje
rowniez postanowienia dotyczace jej diugoterminowej trwatosci. Speinienie obu
tych warunkéw wymaga realizacji wielu decyzji o charakterze ekonomicznym,
a przede wszystkim — wspolnej polityki monetarnej. Ona to, funkcjonujac w odpo-
wiednim otoczeniu ekonomicznym, powinna zapewnié mozliwo§é caltkowitej
substytucji jednej waluty przez kazda walut¢ czlonka unii we wszystkich
petnionych przez nia funkcjach [Molle 1995, s. 391-400].

W okresie umacniania si¢ integracji europejskiej idea realizacji unii walutowe;j
byla ciagle zywa — zglaszano wiele propozycji jej dotyczacych. Od roku 1969, od
szczytu w Hadze, kiedy czlonkowie Wspolnoty wyrazili zgode na utworzenie Unii
Gospodarczej i Monetarnej, do roku 1989 uptyngto dwadziescia lat. Rok 1989 byt
przelomowy w historii integracji europejskiej. Uznano ostatecznie, ze gospodarce
Wspolnoty potrzebna jest petna Unia Gospodarcza i Monetarna (Economic and
Monetary Union — EMU) zorientowana na stabilne kursy walutowe. Tworzenie
EMU okazato si¢ (i okazuje si¢ nadal) nie tylko jednym z najwazniejszych
procesow gospodarczych zachodzacych na przetomie XX i XXI w. w Europie, ale
réwniez jednym z proceséw najtrudniejszych. Unia walutowa, majaca na celu
wprowadzenie jednej waluty, wymaga nie tylko wspdlnej polityki pieni¢zne;j, ale
rowniez spéjnej polityki stabilizacyjnej, tagodzacej skutki, jakie w gospodarce
wywolujg wstrzasy (szoki) wewnetrzne i zewngtrzne oraz cykle koniunkturalne.
Wymienione warunki sprawnego funkcjonowania europejskiej unii walutowej
zwracaja uwagg na to, ze powinna by¢ ona stymulatorem nie tylko wzrostu gospo-
darczego we Wspdlnocie, ale powinna réwniez sprzyja¢ umocnieniu integracji
europejskie).
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2. Przejscie do unii walutowej
»starych” czlonkéw Unii Europejskiej

Pod koniec- 1991 r. — w grudniu — przywodcy panstw Unii Europejskiej pod-
pisali traktat w Maastricht, w ktorym zawarta jest strategia przejscia do pelnej unii
walutowej. Ma ona charakter wieloletniego procesu, w ktérym gospodarki w spo-
sob zadowalajacy powinny przygotowac sie do spetniania kryteriow makroekono-
micznych konwergencji (zbieznosci) okreslonych w tym samym traktacie. Proces
ten podzielono na trzy etapy. W pierwszym etapie, ktory dla krajéw ,,starej” Unii
Europejskiej rozpoczat si¢ 1 lipca 1990 r. (jeszcze przed podpisaniem traktatu),
zostaly zniesione wszystkie istniejace instrumenty kontroli przeplywu kapitatu,
wzmocniono wspolpracg bankow centralnych, postgpowaly dostosowania w zakre-
sie parytetow walut. Drugi etap rozpoczat si¢ na poczatku 1994 r. powotaniem
Europejskiego Instytutu Walutowego — prekursora Europejskiego Banku Central-
nego (European Central Bank — ECB). Jego uprawnienia koncentrowaly si¢ na
doskonaleniu wspétpracy miedzy centralnymi bankami cztonkéw UE. Na poczatku
ostatniego (trzeciego) etapu, rozpoczetego w styczniu 1999 r., ustalono parytet nie-
odwotalnego statego kursu walutowego nowej waluty euro, ktérej emisj¢ rozpoczat
Europejski Bank Centralny. Nie wszyscy czionkowie Unii przeszli do tego etapu,
poniewaz niektorzy spos$rdd nich nie spetniali kryteriow konwergencji. W maju
1998 r. uznano, ze tylko jedenastu cztonkow UE — Austria, Belgia, Finlandia,
Francja, Niemcy, Irlandia, Wiochy, Luksemburg, Holandia, Portugalia i Hiszpa-
nia — spetniato kryteria z Maastricht w sposob trwaty [Raport na... 2004, s. 102].

Uznano zatem, ze ich gospodarki sa gotowe utrzymac:

— stope inflacji na poziomie nie wyzszym niz 1,5 punktu procentowego w po-
réwnaniu z przecigtna najnizsza stopg inflacji trzech krajow cztonkowskich UE
o najbardziej stabilnych cenach,

— dlugookresowa stopg procentowa nie przekraczajaca 2 punktow procentowych
w stosunku do stép procentowych obserwowanych w trzech krajach o naj-
nizszej inflacji,

— deficyt budzetowy pafistwa nie przekraczajacy 3% PKB, a gdyby wystapilo
nieznaczne jego przekroczenie, wowczas kraje te mogtyby go obnizy¢ i w
miar¢ szybko doj$¢ do normy referencyjnej wynoszacej 3%,

— dlug publiczny nie przekraczajacy 60% PKB, a wypadku jego przekroczenia
wymienione panstwa sa zdolne do skutecznego jego pomniejszania, zblizajac
go znacznie do przyjetej normy.

Nominalnych kryteriow konwergencji z Maastricht nie spetniata w tym czasie
Grecja, bylo jednak wiadomo, ze osiagnie zakladany poziom i przed 2002 r.
dotaczy do unii walutowej. Pozostali trzej cztonkowie Unii Europejskiej — Dania,
Szwecja i Wielka Brytania — mimo ze spetnialy kryteria konwergencji, postanowity
pozostac¢ poza jej obszarem [Nowak-Far 2001, s. 335-337].

Zgodnie z ustaleniami, w trzecim etapie (1999-2001) waluty krajowe pozo-
stawaly w obiegu wraz z euro, przy ustalonym parytecie nieodwotalnych stalych
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kursow walutowych do konca grudnia 2001 r. Banki komercyjne dokonywaty w
tym czasie rozliczen tylko w euro, rowniez wszystkie operacje migdzy nimi a Euro-
pejskim Bankiem Centralnym zaczg¢to przeprowadza¢ w nowej walucie. Osta-
tecznie przez pierwsze poirocze 2002 r. euro zastgpowato waluty krajowe. Po tym
czasie waluty narodowe stracily status prawnego $rodka platniczego. Od 1 lipca
2002 r. unia walutowa stata si¢ niepodwazalnym faktem, a prawnym s$rodkiem
platniczym pozostala jedna waluta — euro.

Warto zauwazy¢, ze tak diugie etapy przygotowawcze do wejscia do unii wa-
lutowej zdarzyly si¢ w historii tworzenia unii walutowej po raz pierwszy [De
Granwe 2003, s. 141-144]. Wczeéniej w Europie kraje zawiazywaly podobne unie
bez spelniania jakichkolwiek makroekonomicznych kryteriow zbieznosci. Raz pod-
jete decyzje o utworzeniu unii byly wprowadzane zazwyczaj szybko, bez okreséw
przejsciowych i bez koniecznosci spelniania specjalnych warunkéw. Historia
gospodarcza Europy wskazuje na wiele mniej lub bardziej owocnych prob
tworzenia unii walutowych. Udana préba byly unia utworzona w latach 1837-1838
w ramach czlonkdéw Niemieckiego Zwiazku Celnego, Skandynawska Unia Mone-
tarna z lat 1879-1924, unia miedzy Belgia i Luksemburgiem z 1921 r. Oczywiscie
nie byly to jedyne unie. Wazne jest jednak to, ze byly tworzone w systemie waluty
zlotej (opartej na parytecie ztota) i przewidywaly faktycznie rownowarto$¢ paryte-
tow walut panstw w nich uczestniczacych. Tworzyly jednorodny obszar walutowy,
a poniewaz byty tworzone w krajach o wyréwnanym poziomie rozwoju gospo-
darczego, to udawatlo im si¢ funkcjonowaé z sukcesem przez kilka czy kilkanascie
lat. Oczywiscie decyzje o wejsciu do unii walutowej zawsze byly rozwazane
z wielu punktow widzenia, poniewaz kazdy z krajow aspirujacych do niej byt
$wiadomy zarowno znacznych kosztow, jakie musial ponies¢, jak i przysztych
spodziewanych korzysci. Pozbywanie si¢ narodowej waluty to utrata zdolnosci do
prowadzenia sprzyjajacej gospodarce i spoleczenstwu polityki pieni¢znej decy-
dujacej o wartosci pieniadza, o jego ilosci w obiegu, oddzialywania na koniunkturg
gospodarcza. Korzysciami sg przede wszystkim ozywienie wymiany handlowej,
wzrost produkcji oraz obnizenie jej kosztow, szansa na zwigkszenie inwestycji
i przyspieszenie rozwoju gospodarczego.

Obecnie o ile istota kosztow i korzysci funkcjonowania unii walutowych
pozostaje niezmieniona, o tyle warunki funkcjonowania gospodarek dazacych do
utworzenia unii walutowych sa diametralnie odmienne. Plynne kursy walutowe
i swoboda ksztaltowania stop procentowych, wysoki poziom konkurencyjnosci,
wysoce zrdznicowane struktury gospodarcze, skomplikowany i niejednorodny
sposob wsparcia ze strony panstwa to w rezultacie nowe, zarowno zewngtrznie, jak
i wewngtrznie warunki funkcjonowania gospodarki. Jedna wspélna polityka mone-
tarna czlonkéw unii moze w takich warunkach okazac¢ si¢ jednak ryzykowna,
zwlaszcza dla jej partnerow stabszych gospodarczo. Obecnie kazdy z krajoéw aspi-
rujacych do unii walutowej musi zwraca¢ uwagg, jak bardzo odmienna jest jego
gospodarka od gospodarek pozostalych czlonkéw. Doswiadczenie dotychczaso-
wych czlonkéw strefy euro wskazuje, ze skala i przyczyny odmiennosci w znacz-
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nym stopniu decyduja o skali zarowno przyszlych korzysci, jak i o skali ewen-
tualnych dostosowan, ktorych wymaga pozytywna decyzja o przystapieniu do unii.
Sprostanie kryteriom konwergencji z Maastricht dla znacznej czgsct z nich przejs-
ciowo wiaze si¢ z ponoszeniem powaznych ograniczefi ich spoteczenstw.

Zgodnie z zasada rownego traktowania wszystkich krajow Unii Europejskiej,
mozna mie¢ pewnos$¢, ze rowniez w stosunku do nowych czionkéw tych, ktorzy
zyskali cztonkostwo 1 maja 2004 r., zostang zastosowane te same reguly i kryteria
oceny zdolnosci do uczestnictwa w unii walutowej. Oceniajac gotowo$¢ starych
cztonkow Unii do wejscia do unii walutowej, Komisja Europejska oraz Europejski
Bank Centralny analizowaly nie tylko spelnienie nominainych kryteriow konwer-
gencji, ale rowniez ich fundamentalne podstawy trwatego rozwoju.

Przystapienie krajow Europy Srodkowej i Wschodniej do unii walutowe;j to nie
tylko inwestycje w przyszly dlugofalowy wzrost gospodarczy, to rowniez zgoda na
przejSciowe spowolnienie wzrostu gospodarczego na drodze dostosowan do kry-
teriow konwergencji z Maastricht, tzn. na drodze, ktorg dany kraj dazy do zbudo-
wania ujednoliconych warunkéw korzystania z wspdinej polityki monetarnej
prowadzonej przez Europejski Bank Centralny. Jakie koszty musza wigc ponies¢
nowo przyj¢ci w maju 2004 r. cztonkowie, skoro ich gospodarka charakteryzuje si¢
duzo nizszym poziomem rozwoju, odmienna struktura gospodarcza, znacznie wigk-
sz podatnoscia na wystgpowanie negatywnych konsekwencji fluktuacji popytu
globalnego i globalnej podazy zaréwno na poziomie makroekonomicznym, jak
i regionalnym. Z powodu tych réznic wspdlna polityka monetarna w niejedna-
kowym stopniu bedzie si¢ przyczyniata do ograniczenia wahan produkcji i zatrud-
nienia w kazdym z nich. Oznacza to réwnoczesnie, ze polityka monetarna w unii
walutowej za pomoca dostepnych jej instrumentow, a wigc przede wszystkim
plynnego kursu wspélinej waluty oraz autonomicznej polityki stop procentowych,
nie moze przynosi¢ podobnych rezultatébw w postaci dobrobytu ich spoleczenstw
[De Grauwe 2003, s. 144-147]. Odpowiedz wydaje si¢ prosta: aby korzysta¢ z do-
brodziejstwa wspolnej polityki monetarnej, nalezy za pomoca mozliwie dobrze
opracowane) strategii, ktorej realizacja wymaga niejednokrotnie diuzszego czasu,
strukturalnie dostosowac¢ kazda ze stabszych gospodarek do mozliwosci osiagania
korzysci z czlonkostwa w unii. W rezulitacie oznacza to, ze rzady krajow wspdlnej
waluty powinny by¢é zdolne do prowadzenia polityki makroekonomicznej
przeciwstawiajacej si¢ generowaniu proceséw destabilizujacych wiasng gospodarke
oraz gospodarki krajow wspdlnego obszaru walutowego. Kryteria z Maastricht sa
interpretowane jako warunki takiej wlasnie polityki — niestymulujacej inflacji.
Nalezy jednak stwierdzi¢, ze sama koniecznos$¢ spetnienia wymaganych kryteriow
jest nie wystarczajaca. Czionkom unii powinny towarzyszy¢ réwniez konsek-
wentne decyzje w zakresie solidarnego, przyspieszonego wyréwnywania poziomu
rozwoju stabiej rozwinigtych obszaréw. Wszak pamigtaé nalezy, ze unia walutowa
implikuje powstanie wspolnego banku centralnego, ktory w swoich decyzjach
odzwierciedla przecigtne preferencje swoich czlonkéw. W zadnym przypadku nie
powinny to by¢ preferencje najsilniejszych badz najstabszych jej uczestnikow.
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Gdyby tak sie¢ stalo, wowczas w okreslonych sytuacjach, z tytulu zbyt drastycz-
nych réznic w poziomie inflacji migdzy nimi, straty poszczegdlnych stron w uzys-
kiwanym dobrobycie beda wigksze niz korzysci plynace z funkcjonowania w unii
walutowe;.

Realnie wigksze mozliwosci destabilizacji poziomu inflacji istnieja po stronie jej
cztonkow stabszych gospodarczo, gdyby wiec Europejski Bank Centralny strzegt ich
interesOw, dopuszczajac zwigkszenie poziomu inflacji, strong tracaca byliby wtedy
silniejsi czlonkowie. W odwrotnej sytuacji, gdyby Bank Centralny Unii strzegt
przede wszystkim niskiej inflacji, ktoraq duzo latwiej osiagnaé lepiej rozwinigtym
gospodarczo jej cztonkom, wowczas strong tracaca byliby stabsi partnerzy.

3. Warunki wejscia do unii walutowej
krajow Europy Srodkowej i Wschodniej

W roku 1993 w Kopenhadze sformulowane zostaty kryteria wejscia krajow
z Europy Srodkowej i Wschodniej do Unii Europejskiej. Kryteria te powszechnie
nazywane sa kopenhaskimi. W$rdd nich znalazt si¢ rowniez wymoég dostosowan do
uczestnictwa w Unii Gospodarczej i Walutowe;.

Przyj¢cie 1 maja w 2004 r. nowych cztonkéw przez Unig¢ Europejska stanowito
dla nich rownoczesne przyjecie niepelnego czlonkostwa w Unii Gospodarczej i
Walutowej. Oznaczalo to, ze jako jej niepeini czlonkowie (Pre-In) sa wylaczeni
czasowo ze stosowania wspdlnej waluty i wspdlnotowej polityki monetarne;j,
pozostaja wigc czlonkami z derogacja (member country with a derogation, art. 122,
124 TWE). Tym samym nowym cztonkom UE dano czas do przygotowania si¢ do
przyjecia wspolnej waluty, w ktorym powinni traktowac ,,problematyke kursu wa-
lutowego” jako ,,przedmiot wspdinego interesu” wszystkich cztonkéw Unii Euro-
pejskiej'. Dla krajéow Europy Srodkowej i Wschodniej bylo to podjecie zobowiazan
prowadzenia polityki fiskalnej i monetarnej, ze zwroceniem uwagi na konieczno$é¢
unikania nadmiernych wahan kursu swojej waluty oraz zobowiazanie przystapienia
do strefy euro, jak tylko gospodarka tych panstw osiagnie odpowiedni poziom
zbieznosci, ktory bedzie badany przez Komisj¢ Europejska oraz Europejski Bank
Centralny.

Warunkiem zniesienia derogacji jest spetnienie kryteriow nominalnej konwer-
gencji. W tym okresie waluty nowo przyjetych cztonkdw musza uczestniczy¢ przez
co najmniej dwa lata w europejskim mechanizmie kursowym, tzw. ERM II
(exchange rate mechanism II), co oznacza, ze kursy ich walut w stosunku do
wspdlnej waluty Unii Europejskiej powinny utrzymywacé si¢ w ustalonym pasmie
wahan (£15%) wzgledem parytetu centralnego bez znaczacych napigé na rynku
walutowym. Spelnienie kryteriow zbieznosci przez gospodarki nowych czlonkow

! Zob. [Traktat o Unii Europejskiej... 2002, s. 297-312]. Oprocz nowych krajéw czlonkowskich,
status czlonka z derogacja ma tylko Szwecja. Dania i Wielka Brytania uzgodnily z Unia Europejska
zwolnienic z obowiazku przystapienia do Unii Gospodarczej i Walutowe;j.
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powinno byé réwnoznaczne z uznaniem ich za budzace zaufanie inwestorow,
konkurencyjne oraz za niestanowiace obciazenia dla czlonkéw unii walutowej,
a wigc za zdolne do funkcjonowania w strefie wspdlnej waluty.

W sytuacji powstania w Unii trzech rodzajow cztonkéw — nalezacych do strefy
euro, przygotowujacych si¢ do wstapienia do niej oraz tych, ktérzy z roéznych
powod6w do niej nie przystapia — konieczne stalo si¢ wczesniejsze uregulowanie
stosunkow walutowych. Rozmowy na temat przyszlego mechanizmu kursowego
podjete zostaly w grudniu 1995 r. Nowy mechanizm miat zastapi¢ dotychczasowy
europejski system walutowy, skladajacy si¢ z trzech elementdw — syntetycznej
waluty ecu, mechanizmu kursowego ERM I i wielostronnego systemu krotko-
terminowego kredytowania. Ten ostatni stuzyl interwencjom walutowym oraz
udzielaniu pomocy czltonkom Unii w razie wystapienia trudnosci z realizacja zo-
bowiazan w ramach obrotéw biezacych’. Nalezy przy tym podkreslié, ze europejski
system walutowy (ESW), powotany do zycia w 1978 r., stanowil element sty-
mulujacy konwergencje polityki gospodarczej Wspdlnoty i w tym sensie stal si¢
waznym czynnikiem koordynujacym decyzje makroekonomiczne.

Nowy system walutowy, zastgpujacy ESW, ostatecznie zaakceptowany zostat
na szczycie Rady Europejskiej w czerwcu 1997 r. Przyjeta uchwata okresla pod-
stawy dzialania nowego mechanizmu kursowego, nazwanego pdzniej ERM II.
Celem ERM jest zwiazanie walut krajow spoza strefy euro z waluta tej strefy jako
waluta centralna. Nowy mechanizm kursowy ma za zadanie poméc im w pro-
wadzeniu polityki gospodarczej zorientowanej na stabilnos¢ cen oraz osiaganie
konwergencji ekonomicznej ze strefa euro. Pomoc ta ma zabezpieczy¢ gospodarke
panstw strefy euro, jak rowniez wspolpracg monetarna i walutowa przed nega-
tywnymi skutkami presji na rynku walutowym. Instrumentem zabezpieczajacym
jest dzialanie mechanizmu automatycznych interwencji w obronie waluty ERM 11
(euro), dokonywanych w razie przekroczenia ustalonego pasma wahan kursu.

Nowy mechanizm kursowy pelni réwniez wazna rolg jako jedno z kryteriow
selekcji kandydatow do strefy euro. Szczegélowe uregulowania funkcjonowa-
nia ERM II zostaly zaakceptowane porozumieniem zwartym w 1998 r. migdzy
Europejskim Bankiem Centralnym a narodowymi bankami centralnymi krajow
cztonkowskich spoza strefy euro. Ustanawialo ono procedury operacyjne me-
chanizmu kursowego w ostatniej fazie realizacji Unii Gospodarczej i Walutowe;.
Ostateczne korektg/ do porozumienia zostaly wniesione zupelnie niedawno —
w kwietniu 2004 r.

? [Nowak-Far 2001, s. 43-49]. Warto dodaé, ze pomyst wprowadzenia jednolitej polityki walu-
towej opartej na wprowadzeniu kurséw centralnych okre$lonych w stosunku do jednej waluty, zamiast
oparcia catego systemu na w¢zu walutowym i wyznaczonych kursach bilateralnych, a takze dopusz-
czenie granic wahan zostaly uznane za nowo$¢ inicjujaca nie tylko stworzenie strefy stabilnych kur-
séw, ale strefy, w ktérej zredukowana zostanie niepewno$¢ gospodarcza, nastapi przyspieszenie
wzrostu gospodarczego oraz ograniczenie dywergencji w nieréwnomiernosci rozwoju gospodarczym
na poziomie regionalnym.

729 kwietnia 2004 r. w zwiazku z rozszerzeniem UE o kraje Europy Srodkowej i Wschodniej dla
kazdego z nich zostal ustanowiony pulap kredytowania, ktéry powinien byé wykorzystywany w ra-
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Regulacje odnoszace si¢ do sposobu funkcjonowania mechanizmu kursowego
ERM I nie precyzuja doktadnie momentu przystapienia nowych panstw czion-
kowskich do niego oraz okresu pozostawania w jego ramach. Regulacje precy-
zujace funkcjonowanie ERM II mowia tylko o jednym ograniczeniu — co najmniej
dwuletnim okresie uczestnictwa zwigzanym z kursowym kryterium konwergencji.
Nowi cztonkowie Unii, pozostajacy dotychczas poza strefa euro, mogli przystapic¢
do ERM II nawet krotko po wejsciu do UE. Dotychczas na przystapienie do
ERM 1II od 28 czerwca 2004 r. zdecydowaly si¢ trzy kraje: Estonia, Litwa i
Stowenia®.

Niemniej nalezy stwierdzi¢, ze w odniesieniu do okresu przebywania w ERM I
zaréwno Europejski Bank Centralny, jak i Komisja Europejska uwazaja, ze dtuzszy
czas funkcjonowania w ERM II stwarza uczestnikom lepsza mozliwos¢ osiagania
realnej zbieznos$ci, poniewaz wiazac sie¢ z kursem centralnym, moga one przez
dtuzszy okres dysponowa¢é jeszcze autonomiczng polityka monetarna.

Wobec braku konkretnych wymogdw decydujacych o wejsciu do mechanizmu
kursu ERM 1l uwaza sig, ze w interesie aplikujacych krajow jest konieczne
uprzednie zbudowanie podstaw trwatej stabilnosci kursu walutowego. W tym celu
nowi czlonkowie powinni zdecydowanie dazy¢ do zakonczenia reform struk-
turalnych i osiagnigcia odpowiedniego poziomu konwergencji nominalnej i realnej
ze strefa euro. Decyzja dotyczaca czasu wejscia do wspolnego obszaru walutowego
zostala zatem pozostawiona w gestii kazdego z nowych czlonkéw [Raport na
temat... 2004, s. 105-105; 112-115]. Poki co kraje te deklaruja, ze w mechanizmie
kursowym ERM Il zamierzaja pozostac tylko tak diugo, jak bedzie to wymagane,
aby spetni¢ kursowe kryterium konwergencji, czyli okoto dwoch lat. W tej sytuacji
bardzo wazne jest wyznaczenie momentu wejs$cia do mechanizmu kursowego.

Zaréwno w Polsce, jak i pozostatych krajach Europy Srodkowej i Wschodniej,
wybdr tego momentu zalezy od dokonczenia reform strukturalnych (np. w Polsce
reformy finansow publicznych) i uzyskanej wiarygodnosci na rynkach finan-
sowych,

Dla kazdego z nowych czlonkdéw wazne oczywiscie jest takze ustalenie ko-
rzystnego centralnego kursu wiasnej waluty w stosunku do euro w momencie
wejscia do ERM II. Kurs ten powinien by¢ zdolny do zachowania pasma wahan od
+15% do —2,25%, co stanowi dla Komisji Europejskiej oraz Europejskiego Banku
Centralnego podstawe oceny rzeczywistej stabilnosci narodowych walut. Wahania
biezace kursu walutowego poza dolng dopuszczalng granice uznawane sa za

mach mechanizmu automatycznych interwencji w razie niedoboru jego wiasnych s$rodkéw w
momencie przystapienia kazdego z nich do ERM II [Bielecki 2005]. '

 [Tymoczko 2004]. Doswiadczenia Litwy jako cztonka ERM Il wskazuja, ze byta to decyzja
stymulujaca stop¢ wzrostu gospodarczego. Mozna sadzi¢, ze Litwa bedzie jednym z pierwszych
krajéw Europy Srodkowej i Wschodniej, ktéry wejdzie do strefy euro. Warto doda¢, ze Litwa i Esto-
nia zwiazaly kurs swojej waluty z waluta euro przez system currency board arrangement (system izby
walutowej). W systemie tym bank centralny nie petni swoich typowych funkcji. Jego zadaniem jest
utrzymanie podazy bazy monetarnej w stalej relacji do waluty rezerwowej (euro), co zapewnia petna
wymienialno$¢ waluty krajowej na walutg rezerwowa,
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niekorzystne przekroczenie dopuszczalnego pasma wahan i moga by¢ przyczyna
niespetnienia kryterium kursowego.

Okreslenie kursu centralnego kazdej waluty wzgledem euro ma duze znaczenie
dla okreslenia poziomu konkurencyjnosci dobr i ustug w wymianie handlowej, ale
nie tylko — zbyt niski kurs moze powodowac¢ presje inflacyjna.

4. Zabezpieczenie zréwnowazonego rozwoju gospodarczego
w unii walutowej

Na strazy zabezpieczenia kryterium niskiej inflacji w Unii Gospodarczej i
Walutowej stoja zaréwno polityka ekonomiczna kazdego z cztonkow, jak i wspolna
polityka monetarna. W artykule 105 traktatu z Maastricht stwierdza si¢, ze ,,zasad-
niczym celem Europejskiego Systemu Bankow Centralnych (ESBC) powinno by¢
utrzymanie stabilnosci cen” oraz ze ,bez naruszenia stabilnosci cen, ESBC
powinien wspiera¢ ogdlna polityke gospodarcza we Wspoélnocie, przyczyniajac si¢
do osiagania jej celow okreslonych w artykule 2 TWE, [..] tj. harmonijnego,
zrébwnowazonego i trwalego rozwoju dzialan gospodarczych, wysokiego poziomu
zatrudnienia, {...] trwatego i nieinflacyjnego wzrostu gospodarczego, [...] spdjnosci
gospodarczej i spolecznej oraz solidarnosci migdzy panstwami czltonkowskimi”.
Z kolei w artykule 4 traktatu ustanawiajacego Wspolnote Europejska (TWE) pisze
si¢: ,utrzymanie stabilnosci cen okres$lone jest jako nadrzedny cel polityki
pienig¢znej i polityki kursow wymiany walut” [Traktat o Unii... 2000, s. 133-134,
285-286)]. Przytoczone zapisy zawarte w obu traktatach wyraznie wskazuja, ze
gtéwnym celem Europejskiego Banku Centralnego jest zapewnienie stabilnosci cén
i w ten sposob przyczynia si¢ on do tworzenia korzystnych warunkow gospo-
darowania i wysokiego poziomu zatrudnienia. Rozumie¢ tym samym nalezy, ze
polityka pieni¢zna cho¢ bardzo wptywowa, to spetnia jednak funkcj¢ pomocnicza w
stosunku do osiagania celow podstawowych, za ktore odpowiedziaina jest polityka
gospodarcza pozostajaca w gestii panstw czlonkowskich. Tak sformulowany cel
polityki pieni¢znej do dzis rodzi dyskusje wokdt rozumienia i mierzenia ,,stabilnego
poziomu cen”. Wsrdd ekonomistow jest powszechna zgoda co do tego, ze polityka
pienigzna w zasadniczy sposob przyczynia si¢ do wzrostu gospodarczego oraz
wzrostu zatrudnienia wtedy, gdy nie dopuszcza ani do dlugotrwalej inflacji ani do
dlugotrwatej deflacji. Jednak stabilny poziom cen oraz jego ujecie ilosciowe nie jest
celem samym w sobie, lecz ma by¢ warunkiem sprzyjajacym w osiaganiu pod-
stawowych celéw traktatowych, zatem powinien byé precyzyjnie okreslony’.
Wobec braku dokfadnej traktatowej definicji stabilnosci cen w 2003 r. Rada

5 Warto doda¢, ze nie tylko w momencie przygotowania traktatu o UE nie bylo calkowitej zgody
na tak rygorystyczne sformulowanie celu wspoélnotowej polityki pienigznej. Rowniez obecnie uznaje
si¢, ze spoteczne koszty wysokiego bezrobocia powinny wywolywaé reakcj¢ wspélnotowej polityki
monetarnej i wspiera¢ polityk¢ ekonomiczna w walce z bezrobociem.
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Zarzadzajaca Europejskiego Banku Centralnego ostatecznie wyjasnita, ze EBC
dazy do utrzymania stopy inflacji ponizej lub blisko 2% w s$rednim okresie’.

Nie wszyscy ekonomisci uznaja jednak, ze stabilizacja cen definiowana od roku
2003 jako tempo inflacji mniejsza niz 2%, ale bliska temu tempu jest dobrym
wyborem. Na przyktad P. De Grauwe uwaza, ze jest to cel zbyt restrykcyjny i mato
elastyczny, poniewaz moze utrudniaé reakcj¢ na wystgpowanie niespodziewanych
zaklocen gospodarczych (np. skokowego wzrostu cen ropy naftowej). Réwniez
i inni ekonomisci (np. J.D. Hansen, O. Blanchard, A. Sapir, K. Lutkowski) twier-
dzili, ze nadmierny rygoryzm w latach 1998-2003 przyczynit si¢ do glebokich
wahan kursu euro do dolara — najpierw do jego glebokiego spadku o ok. 25%,
a nastgpnie, w latach 2002-2003, do wysokiego wzrostu o 30%. Brak reakcji ze
strony EBC wyrazajacy si¢ w utrzymywaniu za wszelka ceng bardzo niskiej stopy
inflacji mniejszej niz 2% rocznie poczytywany byt za przyczyng¢ stagnacji
gospodarczej oraz wywotanie grozby deflacji’. Sytuacja ta zainicjowata dyskusje o
potrzebie okreslenia przez EBC dolnej granicy inflacji, ktéra ma strzec gospodarke
strefy euro przed deflacja. Niezaleznie od toczacych sie dyskusji i krytyki do-
tyczacej sposobu definiowania dlugookresowej stabilizacji poziomu cen nalezy
podkresli¢, ze polityka monetarna ma fundamentalne znaczenie dla zabezpieczenia
stabilnej wartosci euro w unii walutowe;j.

Jak podkreslono na wstepie, obok wspolnotowej polityki monetarnej, o zabez-
pieczenie zrownowazonego rozwoju powinny dba¢ réwniez rzady odpowiedzialne
za polityke ekonomiczna swoich krajow, realizujac fiskalne kryteria konwergencji.

Na strazy zabezpieczenia kryterium niskiej inflacji stoja kryteria fiskalne —
maksymalnie 3% deficyt budzetowy i 60% dlug publiczny. Ich przekroczenie
oznacza, ze rzady czionkéw unii walutowej nie sa zbyt zainteresowane walka
z inflacja oraz ze prowadza za ,,migkka polityke” budzetowa. Diug publiczny
wyzszy niz poziom referencyjny zachg¢ca do generowania wyzszej inflacji, ponie-
waz stwarza rzadom szans¢ zwrotu realnie nizszej wartosci dlugu. Wysoka inflacja
powoduje spadek realnej wartosci obligacji dlugoterminowych, w ktérych na ogot
rzady zaciagajg pozyczki na rynku wewnetrznym oraz zewng¢trznym. Strona tracaca
sa ich posiadacze. Takie dziatanie rzadéw duzo kosztuje. Nabywcy obligacji zadaja
odpowiednio korzystnej premii za ryzyko, co zwigksza zadluzenie biezace, rosnie

® W 1998 r. Rada Zarzadzajaca EBC przedstawita zharmonizowany indeks cen konsumpcyjaych
HICP (Harmonised Index of Consumer Prices), ktéry umozliwia pordwnanie zmian cen w krajach UE.
Zharmonizowane indeksy cen czionkéw UE stuza do obliczenia $redniego wazonego wskaznika cen
w strefie euro oraz w Unii Europejskiej. Zasadnicza réznica mi¢dzy HICP a wskaZnikiem cen
konsumpcyjnych (CPI) polega na tym, ze pierwszy z nich uwzgl¢dnia wydatki ponoszone przez
cudzoziemc6ow na zakup débr i ustug, wydatki ponoszone przez osoby przebywajace w szpitalach,
wigzieniach, domach spokojnej starodci itp. oraz wydatki ponoszone na gry losowe. Koszyki cen
indekséw HICP i CPI rdéznia sig¢ struktura, natomiast ostateczne réznice migdzy tymi indeksami sg
niewielkie. HICP dla strefy euro od 1998 r. w srednim okresie nie powinien przekracza¢ 2%. {Raport
na temat... 2004, s. 103].

7 Zatozenia i realizacj¢ polityki monetarnej strefy euro szczegélowo rozpatruje K. Lutkowski
w [Lutkowski 2004, s. 152-161].
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deficyt budzetowy i oczywiscie dtug publiczny. Niezaleznie od tych negatywnych
konsekwencji, pokusa kreowania wyzszej inflacji u stabych rzadéw ciagle jest duza.
W unii walutowej ulegaja jej stabsi partnerzy, poniewaz oni zazwyczaj maja
wigksze trudnosci w pokonywaniu problemow gospodarczych.

Jest to niekorzystna sytuacja nie tylko dla silniejszych partneréw z unii, ale w
rezultacie dla wszystkich partnerow, poniewaz w dhuzszym okresie destabilizuje
funkcjonowanie catego obszaru walutowego. Powoduje ona nie tylko wzrost ryzyka
coraz wigkszej inflacji, ale prowadzi do zatamania dlugookresowej stopy wzrostu
gospodarczego. Na ogot spada ona duzo ponizej 5% PKB.

Nie nalezy si¢ zatem dziwié, ze silniejsi cztonkowie unii stanowczo nalegaja,
aby przyszli stabsi cztonkowie przed wejsciem do unii charakteryzowali si¢ trwala
zdolnoscia do niegenerowania — zwiekszonych ponad przyjete normy — deficytu
budzetowego i diugu publicznego®. Zdobycie takiej zdolnosci zwykle jest bardzo
kosztowne i wiaze si¢ z dlawieniem inflacji obnizajacej czeSciowo dynamike
wzrostu gospodarczego oraz osiagnigty wczesniej poziom zatrudnienia. Oczywiscie
trwata zdolnos¢ do speiniania obu kryteriow zbieznosci wymaga kosztownych
realnych zmian: unowoczesnienia majatku produkcyjnego, zmian struktury produk-
cji, podniesienia wydajnosci pracy, a wigc budowania solidnych podstaw podno-
szenia poziomu zdolnosci do konkurowania gospodarek stabszych czionkéw unii
walutowe;j.

Trwale odejscie od generowania inflacji w unii walutowej traktowane jest
bardzo powaznie. Przeciwdziala mu rowniez kryterium zbieznosci kursu waluty.
Stanowi ono barierg zapobiegajaca sztucznemu podnoszeniu zdolnosci gospodarek
do konkurowania. Zwykle przyszli czlonkowie unii bezposrednio przed przysta-
pieniem do niej, chcac zyska¢ wieksza przewage konkurencyjna, najprawdo-
podobniej ulegaliby pokusie zdewaluowania wlasnej waluty. Konsekwencje tego
kroku sg inflacjogenne dla gospodarki unii.

Réwniez kolejne kryterium — zbieznosci stop procentowych spetnia podobna
role. Oznacza gotowosé przyjecia wspblnej stopy procentowej. Swiadczy to o uzna-
niu, ze zwrot zainwestowanych srodkéw w obligacje rzadowe emitowane przez

! Od 1 maja 2004 r. nowe kraje czlonkowskie zostaly wlaczone do wspélnotowych procedur
koordynacji polityki gospodarczej. Oznacza to, ze ich polityka makroeckonomiczna i strukturalna jest
koordynowana przez realizacj¢ okreslonych procedur. Odnosza si¢ one do polityki budzetowej EMU.
Zasady tej koordynacji zostaly zawarte w ,,Pakcie stabilnosci i wzrostu” (Stability and Growth Pact)
zawarlym w 1997 r. w Amsterdamie. Jego zapisy zobowiazuja czlonkéw EMU do programowania w
kilkuletnim okresie polityki budzetowej w ten sposdb, aby ich budzety krajowe byly co najmniej
zrownowazone (z saldem zerowym albo z nadwyzka dochodéw nad wydatkami). Postanowiono, ze
slosowanie si¢ do tych zasad b¢dzie na biezaco w trybie wielostronnym nadzorowane i oceniane, co
daje mozliwos¢ podjg¢cia dzialan zapobiegajacych naruszeniu fiskalnych kryteriow konwergencji.
W znaczeniu prawnym ,,Pakt stabilno$ci i wzrostu” stanowig dwie uchwaly Rady ECOFIN
zatwierdzone decyzja Rady Europejskiej. Jedna z nich okresla tryb wielostronnego nadzoru nad
polityka budzetowa i wyznacza jej $redniookresowy cel, druga dotyczy nadmiernego deficytu i tworzy
mozliwo$¢ natozenia kary w postaci depozytu réwnego 0,2% PKB oraz grzywny w przypadku
niepodj¢cia niezbednych dostosowan (przez czionka — sygnatariusza) prowadzacych do osiagnigcia
réwnowagi.
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cztonkdw unii jest jednakowo korzystny dla wszystkich inwestoréw. Spelnianie
kryterium stop procentowych przez stabszych czlonkéw unii dowodzi, ze rynki
finansowe sa przekonane o wiarygodnosci prowadzonej przez ich rzady polityki
ekonomicznej, zdecydowanej nie generowa¢ narastania dlugu publicznego oraz
chronié stabilno$é cen i stabilno$¢ kursu walutowego.

Od czasu przystapienia do Unii Europejskiej stopien spetniania kryteriéw
z Maastricht przez jej czlonkow jest systematycznie poddawany ocenie w tzw.
raportach o konwergencji, ktore przygotowuje Komisja Europejska oraz Europejski
Bank Centralny. Nowi czlonkowie oceniani sg pod wzgledem gotowosci do uczest-
nictwa w unii monetarnej postgpu w zbieznosci przepisow prawnych regulujacych
funkcjonowanie sektora bankowego i systemu platniczego z wymogami obowia-
zujacymi w europejskim systemie bankdéw centralnych.

5. Budowanie trwalych podstaw realizacji
kryteriow konwergencji makroekonomicznej

Dokonane objasnienie zasad sprawnego funkcjonowania unii walutowej zwraca
uwage na to, ze zachowanie rygoryzmu w realizacji kryteriow konwergencji staje
si¢ wspolnym celem wszystkich jej czlonkéw, tj. zardwno tych, ktérzy juz sa
cztonkami unii walutowej, jak i tych ktorzy starajq si¢ wlasciwié przygotowaé do
wlaczenia si¢ w jej struktury. Funkcjonowanie w unii walutowej i ubieganie si¢
o przyjecie do niej jest wigc inwestycja we wspodlny diugofalowy rozwdj gospo-
darczy. Sprawnie funkcjonujaca unia walutowa ma szans¢ prowadzi¢ do przy-
spieszenia wzrostu dynamiki inwestycji, wymiany handlowej, kreowania wysoko
produktywnych struktur gospodarczych na obszarze catej Unii Europejskiej.

Powstaje jednak pytanie, czy jednoczesne spetnianie kryteriow konwergencji
oraz pokonywanie dystansu rozwojowego przez nowych cztonkéw UE w procesie
ubiegania si¢ o przyjecie do unii walutowej nie jest nadmiernym obciazeniem
hamujacym ich rosnaca dynamik¢ rozwojowa. Innymi stowy, jest to odpowiedz na
pytanie — czy pospieszna realizacja kryteriow z Maastricht o charakterze nomi-
nalnym wiedzie réwniez do szybkiego osiagnigcia konwergencji realnej, tzn. kon-
wergencji charakteryzujacej si¢ uzyskiwaniem zbieznosci w poziomie wydajnosci
pracy, produktywnosci wykorzystania majatku trwalego, strukturze produkcji, za-
trudnienia, jakoSci rozwiazan regulacyjnych oraz jakosci funkcjonowania instytucji
i mechanizméw wiasciwych dla strefy euro.

Doswiadczenia stabszych cztonkéw ,.starej” Unii Europejskiej, ktorzy zdotali
spetni¢ kryteria z Maastricht w sensie nominalnym i ktorzy coraz wyrazniej uzys-
kuja trwala zdolnos¢ do ich spelniania w sensie realnym, wskazuja, ze jest to
mozliwe [Orlowski 2004, s. 77-91]. Nalezy jednak stwierdzi¢, ze jest to proces wy-
magajacy consensusu spotecznego oraz $cistej wspdtpracy wiadz odpowiedzialnych
za polityk¢ zarbwno monetarna, jak i fiskalna, o czym s$wiadcza przykiady
Hiszpanii oraz Irlandii. Dla rzadow jest to koniecznos¢ odpowiedzi na pytanie:
jaka kombinacja polityki fiskalnej i monetarnej jest niezbedna w celu ograniczenia
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inflacji i deficytu budzetowego zaré6wno w okresie przygotowujacym gospodarke
do wejscia do strefy euro, jak i w dwuletnim okresie uczestnictwa pieniadza
krajowego w systemie ERM Il [Lutkowski 2004, s. 238-252; Raport na temat...
2004, s. 76-88] (bez wystepowania napie¢ o charakterze dewaluacyjnym na rynku
walutowym). Brak odpowiedniej koordynacji obu polityk rodzi niebezpieczenstwo
przyjecia zbyt restrykcyjnej polityki monetarnej i nadmiernie ,,migkkiej” polityki
fiskalnej. W takiej sytuacji, ze wzgledu na wysokie potrzeby pozyczkowe budzetu,
zwykle zachodzi konieczno$¢ podniesienia stép procentowych do poziomu wyz-
szego niz w strefie wspolnej waluty. Konsekwencja tej decyzji jest niebezpieczna
aprecjacja walut kandydatow do strefy euro, narazajgca ich na ataki spekulacyjne ze
strony kapitatu zagranicznego. Oczywiscie nie jest to jedyna przestanka aprecjacji
kursu waluty. Kolejny powdd to bledne wybranie parytetu walut krajow ubie-
gajacych si¢ o cztonkostwo w unii walutowej w stosunku do euro. Zbyt niski kurs
w stosunku do waluty euro rodzi powazne negatywne konsekwencje — spadek sity
nabywcze] wynagrodzen, rosnace koszty obstugi zadluzenia zagranicznego wy-
razone w walucie krajowej oraz rosnacg presje inflacyjna. Natomiast przyjecie zbyt
wysokiego kursu w stosunku do euro przyczynia si¢ do spadku konkurencyjnosci
eksporteréw, spadku zyskow przedsigbiorstw, do pogorszenia salda wymiany
handlowej z zagranica, zwigksza réwniez prawdopodobienstwo atakéw spekula-
cyjnych wymuszajacych jego zmiang. Dostosowanie do kursu realnego nastgpuje
wtedy poprzez spadek cen.

Nastepna przyczyna wzmagajaca presje¢ inflacyjna w procesie dostosowan do
przyjecia wspolnej waluty jest réwniez dziatanie tzw. efektu Balassy-Samuelsona.
Polega on na naturalnej aprecjacji realnego kursu waluty kraju otwierajacego si¢ na
znaczace zwigkszenie handlu zagranicznego w tworzeniu produktu krajowego.
Konsekwencja tej sytuacji jest utrzymywanie si¢ dynamiki wzrostu produktywnosci
w galeziach eksportujacych oraz konkurujacych z importem wyzszej niz w
galeziach nie zainteresowanych wymiang handlowa. Ponadto kraje stabiej roz-
winigte zwykle majgq dynamike wzrostu gospodarczego wyzsza niz kraje wysoko
rozwinigte, co rowniez sprzyja aprecjacji ich waluty. Oba efekty przynosza wzrost
ptac i cen w sektorze handlowym. Efekt ten przenosi si¢ na sektor niehandlowy,
chociaz wzrost produktywnosci jest w nim znacznie nizszy. Co wigcej, tendencja
do szybszego wzrostu cen doébr niehandlowych jest wigksza niz dobr handlowych
w szybko rosnacej gospodarce. W rezultacie mechanizm ten prowadzi do sytuacji,
w ktorej roznica wzrostu stop produktywnosci pomigdzy sektorem handlowym
i niehandlowym w kraju otwierajacym si¢ na wymian¢ handlowa jest wigksza niz
poza jego granicami. Zjawisko to wywoluje aprecjacje kursu walutowego krajow
ubiegajacych si¢ o przyjecie do unii walutowej oraz wymienione negatywne kon-
sekwencje dla gospodarki’. Wyszczegélnione przyczyny aprecjacii kurséw, jezeli

® Badania symulacyjne w zakresie okreslenia kosztéw przystapienia Polski do unii walutowej
zawarte zostaly w opracowaniu [Raport na temat... 2004, s. 76-89]. Ztozone oddziatywanie efektu
Balassy-Samuelsona na gospodarki sg rozwazane w ksiazce W.M. Orlowskiego [Orlowski 2004,
s. 53-61].
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dziataja w dluzszym okresie, to prowadza nawet do gwattownego ich zatamania.
Konsekwencja tej trudnej do opanowania sytuacji jest niespelnienie nie tylko
kryterium inflacyjnego, ale réwniez kryterium kursowego. W rezultacie proces
ubiegania si¢ o przyjecie do unii walutowej musi si¢ wydtuzy¢.

Omdwione niebezpieczenstwa zwracaja uwagg, ze kraje przygotowujace si¢ do
wejscia do unii walutowej powinny przyjac strategi¢ stabilizowania inflacji na
bardzo niskim poziomie, co grozi wyhamowaniem dynamiki wzrostu gospodar-
czego. Jest oczywiste, ze dla finansow publicznych jest to bardzo trudna sytuacja.
Nastepuje wtedy zwykle wzrost deficytu budzetowego, wzrost bezrobocia, zata-
muja sie reformy strukturalne. W rezultacie zatamany zostaje proces konwergencji.
Ten splot negatywnych zjawisk w gospodarce pokazuje, jak wazna funkcje
w procesie przygotowania do wejscia do obszaru walutowego odgrywa polityka
fiskalna przeciwstawiajaca sie generowaniu deficytu budzetowego oraz dlugu
publicznego. Brak rygoryzmu w polityce fiskalnej przerzuca ci¢zar dostosowan na
polityk¢ monetarna, wymuszajac jej nadmierna restrykcyjnosé. Jej wymuszone
negatywne oddziatywanie ogranicza proces inwestycyjny, a w rezultacie rowniez
ogranicza wzrost wydajnosci pracy i produkcji w przyszlym okresie. Scharak-
teryzowane zaleznosci wskazuja, ze znaczne przyspieszenie wzrostu gospodarczego
moze nastapi¢ dopiero w pozniejszym okresie funkcjonowania w unii walutowe;j.
Oznacza to, ze w zestawieniu kosztow i korzysci wejscia nowych cztonkéw unii do
strefy euro jest pewna asymetria czasowa. Ryzyko poniesienia wigkszych kosztow,
wynikajacych z koniecznosci dostosowan makroekonomicznych, kumuluje sig¢
przede wszystkim w okresie poczatkowym funkcjonowania w unii walutowe;j.
W poczatkowym okresie korzysci beda stabo odczuwalne, poniewaz beda si¢ one
ujawnia¢ dopiero w dtuzszym okresie. Nalezy rowniez zwrocié¢ uwagg, ze zrodiem
wzrostu kosztow w poczatkowym okresie moze by¢ takze nieadekwatnos$é wspol-
nej polityki monetarnej wobec wystepujacych barier hamujacych postep w zakresie
uzyskiwania wymaganej zbieznosci przez stabszych gospodarczo cztonkow unii.

Powyzsze rozwazania jednoznacznie wskazuja, ze koszt wejscia do strefy euro
zaleze¢ bedzie ostatecznie od realnych zmian, ktérych obecni, duzo stabsi gospo-
darczo czlonkowie Unii Europejskiej zdolaja dokona¢ w gospodarce w okresie
przygotowawczym. Sukces w zakresie konwergencji realnej przed wejsciem do
strefy euro jest wiec konieczny.

Pojawia si¢ zatem pytanie, czym jest konwergencja realna i w jaki sposob
stwierdzi¢, ze gospodarki sg juz gotowe do trwalego spetniania kryteriow zbiez-
nosci makroekonomicznej. W literaturze ekonomicznej mozna znalez¢ rézne proby
okreslenia trwatej zdolnosci do ich wypelnienia. Na przykiad K. Lutkowski uwaza,
ze konwergencja realna wystepuje wtedy, gdy gospodarka charakteryzuje si¢
wysokim stopniem konkurencyjnosci, realna mozliwoscia szybkich dostosowan
poziomu kwalifikacji zawodowych, zmniejszeniem dystansu technologicznego,
elastycznym rynkiem pracy [Lutkowski 2003]. Inni z kolei uznaja, ze duze zna-
czenie ma stabilnos¢ i przewidywalnosé polityki makroekonomicznej, przejrzy-
sto$¢ warunkdéw wspotzawodnictwa rynkowego, sprawnosé infrastruktury finanso-
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wej i technicznej, zdolnej zapewni¢ inwestorom zagranicznym dtugoterminowo ko-
rzystne warunki funkcjonowania [Plucifiski 2004]. Jezeli odniesiemy si¢ do dziet
R. Mundella — twércy teorii optymalnych obszaréw walutowych (laureata Nagrody
Nobla z 1999 r.), to, zgodnie z jego analiza precyzujaca warunki optacalnosci
rezygnacji krajéw z walut narodowych (a zatem z wlasnej polityki pieni¢znej i
kursowej) oraz warunki przyjecia wspdlnej waluty, podstawowym warunkiem
konwergencji realnej jest skuteczne dostosowanie do szokow asymetrycznych, czyli
ostatecznie uniknigcie trwalego wzrostu bezrobocia. Poleca on, aby gospodarki
charakteryzowaly si¢ spetnieniem jednego z dwoch warunkow:

1. Pierwszy z nich to konieczno$¢ uzyskania wysokiego stopnia elastycznosci
plac, ktéry pozwoli obnizy¢ jednostkowe koszty pracy w kraju dotknigtym wstrza-
sem asymetrycznym. Spelnienie tego warunku umozliwia wzrost eksportu, pro-
dukcji i zatrudnienia w gospodarce, a wigc przeciwstawienie si¢ tendencjom
negatywnym obnizajacym dynamike wzrostu gospodarczego.

2. Drugi to wyksztatcenie wysokiego stopnia mobilnosci sity roboczej zaréwno
w ukladzie regionalnym kazdego cztonka unii walutowej, jak i w ramach catego jej
obszaru. Spelnienie tego warunku stwarza mozliwosé odptywu sity roboczej z kraju
dotknigtego wstrzasem asymetrycznym do innych krajow o wspdlnej walucie,
przyjmujacych nadwyzki podazy zasobow sily roboczej. W kraju dotknigtym
wstrzasem asymetrycznym (o charakterze recesyjnym) przyczynia si¢ to do spadku
bezrobocia oraz wzrostu podazy pracy w pozostalych krajach wspdlnego obszaru
walutowego, powodujac spadek presji inflacyjnej.

Mozna zatem uzna¢, Ze realna konwergencja wedtug R. Mundella jest mozliwa
do zaakceptowania, jezeli wspdlny obszar walutowy charakteryzuje si¢ réwno-
cze$nie wysoka elastycznoscia rynkow pracy oraz sktonnoscia do migracji. Pozwala
to uniknaé trwalego wzrostu bezrobocia w jednym z jego krajow w sytuacji, gdy
zostanie on dotknigty szokiem asymetrycznym. Przyznaé nalezy, ze jest to waru-
nek bardzo rygorystyczny, a w odniesieniu do sytuacji wystgpujacej obecnie
(w 2005 r. ) w Unii Europejskiej — bardzo trudny do spetnienia.

Od poczatku lat 60., tj. od czasu, gdy R. Mundell sformulowat swoja teori¢ op-
tymalnych obszaréw walutowych, pojawity si¢ opracowania badajace rowniez i inne
uwarunkowania determinujace sukces bezpiecznego funkcjonowania unii walutowe;j.
Na przyktad P. De Grauwe, ekonomista belgijski, obserwujac proces tworzenia
europejskiej unii walutowej oraz jej funkcjonowanie, pisze, ze obok wymienionych
warunkow rownie wazne sa inne, a mianowicie [De Grauwe 2003, s. 88-104]:

1. Wysoki stopien mobilnosci kapitalu, poniewaz zapewnia on w miarg szybki
naptyw kapitalu do kraju dosiggnigtego asymetrycznym wstrzasem, co umozliwia
zmniejszenie presji na spadek kosztow pracy.

2. Wysoki stopien transferéow fiskalnych miedzy krajami (lub regionami),
poniewaz pozwalaja one na wzrost popytu rynkowego w krajach dotknigtych
szokiem asymetrycznym. Ich dziafanie jest bowiem podobne do dziafania auto-
matycznych stabilizatorow koniunktury, ktére w kraju (lub regionie) dotknietym
recesja zwigkszaja ekspansywnos$¢ polityki fiskalnej.
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3. Wysoki poziom rozwoju handlu wewnatrzgal¢ziowego miedzy krajami (lub
regionami). Zmniejsza to ryzyko wystapienia szokéw asymetrycznych. Efekt prze-
ciwny zwigkszajacy ryzyko szokdw niesie ze soba regionalna koncentracja
produkc;ji'’.

Nalezy zatem stwierdzi¢, ze zdolnos¢ kraju do osiagnigcia konwergencji realne;j
to taki stan jego gospodarki, w ktorym w sposéb trwaly spelnione sa warunki
eliminujace niestabilno$¢ makroekonomiczna: brak dtugookresowego zaufania do
pieniadza, niska zdolno$¢ do inwestowania oraz niesprawnosci rynkéw pracy w
postaci nieelastycznych ptac, niskiej zdolnosci tworzenia nowych miejsc pracy i
niskiej zdolnosci do realokacji zasobow pracy. Nalezy przy tym zwroci¢ uwage, ze
w celu dobrego funkcjonowania unii walutowej wazne jest, aby gospodarki
wszystkich czionkéw unii charakteryzowaly si¢ strukturami gospodarczymi
(rowniez w przekroju regionalnym) dostatecznie szybko absorbujacymi negatywne
skutki wstrzasow. Osiagnigcie trwalej konwergencji realnej zalezy takze w duzym
stopniu od postgpdw w zakresie zréznicowania rozwoju struktur gospodarczych
oraz od elastycznosci ich funkcjonowania, w tym szczegdlnie struktur
wewnatrzgaleziowych sprzyjajacych wymianie handlowej''. Zmniejszatyby sie w
ten sposob koszty ponoszone przez kraje uczestniczace w unii walutowej, a
umacniajace si¢ powiazania poprzez wymiang gospodarcza generowalyby coraz
wigksze korzysci z integracji przez handel wewnatrzgateziowy.
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CONDITIONS FOR MONETARY INTEGRATION OF THE COUNTRIES
OF EASTERN AND CENTRAL EUROPE WITH EURO AREA

Summary

Entering the monetary union by the countries of Central and Eastern Europe is not only a long
term investment in the economic growth of these countries but, it is also a sign of understanding the
necessity for carrying many renouncement and adjustment cost. The author in the article considers the
advantages and costs of entering the euro area by these new perspective members. It is concluded that
a longer membership in the ERM 1I leads not only to the achievement of a better nominal convergence
(at a level of formal criteria) but it also enables a full convergence process to occur. It is further
concluded that having the independent monetary policy can compensate for a negative consequence of
lower dynamics of the economic development, both for the society and for the economy. The author
points to the time asymmetry in the occurring costs and advantages during the process of joining the
euro area.
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