Na poczqtku maja br. dokonana zostanie ostateczna
kwalifikacja krajéw czlonkowskich UE pod kqtem spel-
niania przez nie kryteriéw konwergencji uprawniajqcych
do czlonkostwa w unii gospodarczej i walutowej (EMU),
a wigc do uczestnictwa w strefie jednej europejskiej wa-
luty euro. Proces tworzenia EMU jest wigc juz bardzo
zaawansowany. Zanim jednak zostal on rozpoczety po-
przedzala go wspolpraca w dziedzinie walutowej miedzy
krajami czlonkowskimi Wspolnot Europejskich. Ktéra
doprowadzila do utworzenia po koniec lat 70. Europej-
skiego Systemu Walutowego. Ponizszy artvkul ma wiece
na celu przypomnienie zasad funkcjonowania tego sys-
temu, ktory po 1 stycznia 1999 r. przetrwa - choé w
zmienionej formie - tvlko dla tych panstw Unii, ktére
Jeszcze nie bedq gotowe do uczestnictwa w EMU, W ko-
lejnym artykule przypominamy, jak realizowane byly
kolejne etapy unii gospodarczej i walutowej oraz, na ile
kraje czlonkowskie UE wypeiniajq prawne i gospodarcze
kryteria zbieznosci. Jedno z gospodarczych kryteriow
konwergencji dotyczy uczestnictwa w mechanizmie kur-
sowym (ERM) Europejskiego Systemu Walutowego. W
marcu weszla do ERM Grecja, o czym traktuje ostaini
artykul w niniejszym rozdziale.
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P ierwsze rozwinigte koncepcje integracji
panstw Europy Zachodniej pojawily si¢ tuz po
IT wojnie $wiatowej. Autorem jednej z nich, polegajacej
na stworzeniu federacji europejskiej (tzw. Stanéw Zjed-
noczonych Europy), byl Winston Churchill, premier
Wielkiej Brytanii.

Polityczna przeslanka integracji w tym okresie bylo
zapewnienie pokoju w Europie i ustrzezenie si¢ przed
kolejnag wojna. Federacja europejska miala sprzyja¢
rozwojowi gospodarczemu zniszczonego wojng kon-
tynentu. Przewidywano w jej ramach m.in. dziatania na
rzecz stabilizowania kurséw walutowych, a docelowo
wprowadzenie jednej waluty, ktéra bylaby emitowana
przez wspélny bank centralny. Mozna to uznaé za zwia-
stun podobnych idei rozwijanych w p6zniejszym okresie
oraz realizowanej obecnie unii gospodarczej i walutowej
(EMU) w ramach Unii Europejskiej. Propozycja utwo-
rzenia federacji europejskiej upadia, gdyz, jak sie wyda-
je, po zakonczeniu IT wojny $wiatowej i uzyskaniu nie-
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podleglosci przez wiele panstw, zadne z nich nie chciato
rezygnowac nawet z czgéci swojej suwerennosci.

Przez relatywnie dhugi czas po 11 wojnie $wiatowej
pewna stabilno$¢ migdzynarodowego systemu waluto-
wemu zapewnial tzw. system z Bretton Woods. W tym
czasie w Europie Zachodniej podejmowano réwnolegle
pewne dzialania na rzecz unormowania sytuacji platni-
czej, ale ani nie powielaly one, ani nie kiécily sie z zasa-
dami systemu z Bretton Woods. Byly one bowiem skie-
rowane giéwnie na ulatwianie systemu wzajemnych roz-
liczeA migdzy panstwami w celu stymulowania wymiany
handlowej. Do najwazniejszych przedsiewzig¢ w tym
zakresie nalezy zaliczy¢ Europejska Unie Platnicza funk-
cjonujaca w latach 1950-1958, ktéra pézniej zastapit
Europejski Uklad Walutowy dziatajacy do 1972 roku.
Wspoétpraca w ramach powyzszych organizacji stanowila
istotne do$wiadczenie szczegdlnie dla pafistw, ktére we-
szly w sklad Wspélnot Europejskich.

Traktat Rzymski, ustanawiajgcy w 1957 r. 6w-
czesng EWG, nie przewidywal utworzenia unii go-
spodarczej i walutowej. Méwit on jedynie o wspélpracy
w zakresie problematyki walutowej. Potrzebe koordyna-
cji polityki walutowej kraje Wspélnot Europejskich za-
czely szczegblnie odczuwa¢ w koicu lat 60., kiedy to
pojawily si¢ pierwsze zjawiska kryzysowe prowadzace
do znacznych wahan kurséw walutowych. Dodatkowo
uzasadnial taka potrzebg fakt, ze w 1968 r. wprowadzono
uni¢ celng oraz wspéing polityke rolna w krajach czlon-
kowskich Wspélnot.

Dalsze prace nad koncepcjy integracji waluto-
wej, a tym samym nad wprowadzeniem wspélnej waluty,
zostaly wigc zintensyfikowane przez rézne gremia
przede wszystkim ze wzgledéw gospodarczych. Wy-
miana handlowa migdzy panistwami Europy Zachodniej
wzrastata, co bylo wyrazem ich rosnacego uzaleznienia
od handlu zagranicznego, a tym samym oznaczato coraz
wigksza wspélzaleznosé ekonomiczna. W takiej sytuacji
bardzo istotne znaczenie miala likwidacja ograniczeri
dewizowych w kontaktach gospodarczych migdzy
krajami, a takze stabilno$¢ kurséw walutowych.

Podczas szczytu Rady Europejskiej w Hadze w
1969 r. szefowie panstw i rzadow krajéw cztonkowskich
Wspélnot Europejskich podjeli decyzje o utworzeniu unii
gospodarczej i walutowej. W nastgpstwie wspomnianych
uzgodnien w 1970 r. Rada Ministrow zlecita Komisji
Europejskiej przygotowanie propozycji sukcesywnej
realizacji unii. Efektem tych decyzji bylo powotanie gru-
py ekspertow pod przewodnictwem premiera Luksem-
burga Pierre’a Wernera. Komitet Wernera przygotowal
1 przedstawil juz w 1971 r. raport nt. stopniowego - do
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1980 r. - tworzenia unii gospodarczej i walutowej. W tym
czasie miato doj$¢ do koordynacji polityki gospodarczej
oraz ujednolicenia polityki walutowej i jej przeniesienia
na szczebel instytucji wspolnotowych. Docelowo propo-
nowano réwniez utworzenie jednej waluty i wspolnoto-
wego banku centralnego. Realizacja powyzszych zamie-
rzen natrafita jednak na przeszkody z powodu zalamania
si¢ systemu z Bretton Woods.

Nowe zasady, ktére zastapily ten system, dopusz-
czaty wahania kurséw walut na rynku w szerszych grani-
cach, tj. +/-2,25%. Kraje czlonkowskie Wspélnot Euro-
pejskich, chcac zapewni¢ wigksza stabilnosé kursowa we
wzajemnych  kontaktach gospodarczych, formalnie
zmniejszyly powyzszy przedziat o polowe (tj. do 1,125%
w gore i w d6t od kursu centralnego). Powstal w ten spo-
sob tzw. waz walutowy. W stosunku do dolara amery-
kanskiego oraz innych walut panstwa WE pozostawily
wspomniane szersze pasmo wahan (tzw. tunel). Po na-
stgpnym Kryzysie walutowym w 1973 r., ktéremu towa-
rzyszyl kryzys naftowy i oslabienie ogélnej sytuacji go-
spodarczej w $wiecie, pasmo tworzace tunel zostalo zli-
kwidowane, obowiazywaly jedynie przedzialy “weza”.
Byl to jedyny - poza utworzeniem Europejskiego Fundu-
szu Wspotpracy Walutowej (EFWW) w 1973 r. - warty
odnotowania element w realizacji projektu unii gospo-
darczej i walutowej przygotowanego przez Komitet Wer-
nera.

Funkcjonowanie “weza” w latach 1972-1979 nie
przebiegalo jednak bez zakiécen. Skiad krajow, ktére w
nim uczestniczyly byl zmienny, waluty wykazywaly duzy
stopien fluktuacji, a pafistwa WE o walutach najstabszych
odmawiaty wspélpracy w tym zakresie, gdyz nie bylo je
sta¢ na interwencje rynkowe. Doprowadzilo to w efekcie
do rozpadu “weza”, ktéry byl pierwsza powazna proba
ustabilizowania rynku walutowego.

Kolejnym krokiem w procesie integracji walutowej
krajéw Wspélnot Europejskich bylo utworzenie (z ini-
cjatywy niemiecko-francuskiej) Europejskiego Systemu
Walutowego - (ESW). Decyzje w tej sprawie Rada Eu-
ropejska podjeta w grudniu 1978 roku. System zaczal
funkcjonowaé od 1979 r. na mocy umowy zawartej
migdzy bankami centralnymi dwczesnych krajow czlon-
kowskich WE. Gléwnym celem ESW bylo ustanowienie
w Europie strefy stabilnych kursow walutowych, sprzy-
jajacej integracji gospodarczej nie tylko na wspélnym
rynku towaréw, ushug, sily roboczej i kapitatu, ale zmie-
rzajacej takze do coraz wigkszej koordynacji polityki
ekonomicznej.

Prawidlowe funkcjonowanie Europejskiego Sys-
temu Walutowego zapewni¢ mialy trzy podstawowe
elementy:
= Europejska Jednostka Walutowa - ECU (ang. Euro-

pean Currency Unit),
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= mechanizm ustalania i stabilizowania wzajemnych
kurséw wymiany walut krajow - ERM (Exchange
Rate Mechanism),

= mechanizm kredytowy.

Europejska Jednostka Walutowa - ECU

Jak juz wspomniano w poprzednim punkcie, stabili-
zacja kurséw wymiany walut jest pierwszym krokiem w
kierunku pelnej unifikacji walutowej, ktéra w rezultacie
oznacza wprowadzenie jednej, wspolnej waluty. W cza-
sie oczekiwania na t¢ walute¢ we Wspélnotach Europej-
skich pojawila si¢ potrzeba wprowadzenia specjalnej
Jjednostki walutowej. W zwiazku z tym utworzono Euro-
pejska Jednostke Walutowa - ECU'. Jest to sztuczna
waluta, w ograniczony sposéb spelniajgca funkcje
pienigdza na migdzynarodowym rynku towarowym i
finansowym. Nie jest ona waluta narodowa zadnego
kraju, dlatego tez wszystkie pafistwa o wymienialnej wa-
lucie prowadza notowania kursu rynkowego ECU.

Warto$¢ ECU jest okreslona przez koszyk walut,
[loé¢ jednostek poszczegélnych walut w koszyku (tzw.
kurs centralny ECU) odpowiada znaczeniu gospodarcze-
mu danego kraju cztonkowskiego we Wsp6lnotach Euro-
pejskich. Bierze si¢ tu pod uwage udzial w produkcie
krajowym brutto (PKB) oraz w handlu wewnatrzwspol-
notowym. Ilo$¢ jednostek walut w koszyku postanowiono
poddawa¢ przegladowi co pig¢ lat.

Obecnie w koszyku ECU znajduje si¢ dwanascie
walut. Jego skiad zostal zamrozony tzn. nie jest zmie-
niany od momentu wej$cia w zycie Traktatu o Unii
Europejskiej, tj. od 1 listopada 1993 roku. Tak wiec
waluty paristw, ktére ostatnio (w 1995 r.) przystapily do
UE, tj. Austria, Szwecja i Finlandia - nie wchodza w
skiad koszyka ECU. Udziat procentowy (waga) okreélo-
nej waluty w koszyku ECU wynika z relacji miedzy ilo-
Scia tej waluty wechodzacej w sktad ECU (kurs centralny),
a wartoscig ECU wyrazona w tej walucie (kurs rynkowy)’
- por. rys. 1. Znamienne jest, Ze najwi¢kszy znaczenie w
koszyku ma marka niemiecka.

Nalezy podkresli¢, iz ECU nigdy nie zostala wy-
emitowana, co oznacza iz nigdy nie pojawily si¢ ani mo-
nety ani banknoty ECU. W odréznieniu od innych wa-
lut wymienialnych ECU funkcjonuje ona w dwéch
sferach: oficjalnej i prywatne;j.

! Nazwa ECU stanowi kompromis pomiedzy nazwa X111 wiecz-
nej monety francuskiej oraz angielskiego skrétu Europejskiej
Jednostki Walutowe;.

* Na przyklad w dniu 6 marca 1995 r., gdy 1 ECU=1,91007 DM
(kurs rynkowy), a w sklad ECU wchodzilo w tym czasie 00,6242
DM (kurs centralny z 21.09.1989 r.), waga (udzial procentowy)
marki  nicmieckiej w  koszyku  wynosila  32,68%
(0,6242:1,91007)x100.
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Rys. 1
Udzial walut wspélnotowych w koszyku ECU
(stan na dzieri 6 marca 1995 roku)
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Oficjalnie jest ona punktem odniesienia w mecha-
nizmie kursowym, waluta rozrachunkowa w systemie
interwencji bankéw centralnych i zwiazanym z nim me-
chanizmie kredytowym ESW, a takze stuzy jako jednost-
ka rozliczeniowa migdzy instytucjami Wspélnot Europej-
skich (w tym m.in. do sporzadzania budzetu wsp6lnoto-
wego). W sferze prywatnej ECU uzywana jest obok
gléwnych walut na migdzynarodowym rynku finansowym
(réwniez na gieldach) jako $rodek rozliczen bezgotéw-
kowych miedzy przedsigbiorstwami, bankami handlo-
wymi oraz innymi instytucjami finansowymi, a takze
osobami prywatnymi. Sfera prywatna ECU jest obecnie
duzo szersza niz oficjalna.

Mechanizm wymiany kurséw walutowych i mecha-
nizm interwencji

Mechanizm wymiany kurséw walutowych stuzy
utrzymywaniu wahan kurséw walut panstw czlonkow-
skich UE w okre$lonych przedzialach, a posrednio przy-
czynia si¢ takze do wzmocnienia dyscypliny w zakresie
polityki monetarnej i budzetowej w tych krajach.

Dla kazdej waluty w ESW ustala sig¢ kurs centralny
w stosunku do ECU oraz kursy centralne wobec pozo-
statych walut. Kursy te moga ulec zmianie tylko za jed-
nomyslng zgoda wszystkich krajéw uczestniczacych w
systemie. Powstaje w ten sposdb sie¢ dwustronnych kur-
soéw centralnych, wokél ktoérych kursy na rynku moga
odchyla¢ si¢ tylko w ramach ustalonych granic (czyli
maja one charakter staty).

Od poczatku dzialania ESW do 1993 r. wspomniane
marginesy wahan byly dos¢ waskie. Dla wigkszosci kra-
jéw wynosity one +/-2,25% powyzej lub ponizej kursu
centralnego. Tylko przejsciowo dla niektérych stabszych
walut stosowano przedzial +/-6%. Wskutek zaklocen na
rynkach walutowych od sierpnia 1993 r. zwigkszono
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dopuszczalny przedzial wahan kurséw rynkowych do
+/-15%. Jedynie dla marki niemieckiej i guldena holen-
derskiego pozostawiono w dalszym ciagu przedzial wa-
hait +/-2,25%. Obecnie w systemie wymiany kurséw
walutowych uczestniczg wszystkie kraje czlonkowskie
Unii Europejskiej oprécz W.Brytanii i Szwecji. Ozna-
cza to, ze waluty tych dwéch krajéw maja kurs plynny
wobec walut nalezacych do ERM. Ostatnim krajem, ktéry
wszedl do ERM byla Grecja, ktora zdecydowala sie na
ten krok w polowie marca 1998 r. ze wzgledu na cheé
wejscia do EMU.

Europejski System Walutowy obliguje banki cen-
tralne panstw czlonkowskich do podejmowania inter-
wencji w przypadku odejscia kursu danej waluty od wy-
znaczonej granicy wahan. Interwencja ta polega na
sprzedazy lub skupie przez bank centralny danej waluty
na rynku.

Mechanizm kredytowy ESW

Jesli dany bank centralny, zmuszony do interwencji
na rynku walutowym, nie dysponuje niezbednymi rezer-
wami walutowymi, woéwczas moze zaciagnaé¢ na ten cel
kredyt z innego banku centralnego lub z Europejskiego
Funduszu Wspolpracy Walutowej. Na rachunek tego
Funduszu kraje biorace udzial w mechanizmie kursowym
wnosza 20% rezerw zlota i dolaréw posiadanych przez
narodowe banki centralne. Operacje rozliczeniowe mig-
dzy bankami centralnymi a EFWW realizuje Bank Roz-
rachunkéw Migdzynarodowych w Bazylei. Jezeli dziala-
nia poszczegdlnych panstw nie przynosza pozytywnych
wynikéw, to istnieje mozliwosé podjecia akcji skoordy-
nowanej na szczeblu Wspélnoty.
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Etapy tworzenia EMU

W czerwcu 1989 r. Rada Europejska na spo-
tkaniu w Madrycie przyjeta raport przygo-
towany przez Komitet Jacquesa Delorsa (dwczesnego
przewodniczacego Komisji Europejskiej) dotyczacy bu-
dowy unii gospodarczej i walutowej (EMU)'. Raport ten
stal si¢ podstawa odpowiednich postanowien Traktatu o
Unii Europejskiej podpisanego w Maastricht 7 lutego
1992 roku. Zapisy Traktatu dotycza m.in. etapéw docho-

' Ang. economic and monetary union - EMU.
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