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Zagadnienie integracji walutowej w Unii Europejskiej

na przykladzie Danii, Szwecji i Wielkiej Brytanii

Artur Gradziuk, Katarzyna Sochacka

1. Korzysci wynikajace z przyjecia wspélnej waluty — 2. Przyczyny nieprzystapienia
Danii, Szwecji i Wielkiej Brytanii do UGW — 3. Ewolucja stanowiska w sprawie
przystapienia do UGW

Unia gospodarcza oznacza jednolity rynek towaréw, ustug, kapitatu i stly roboczej,
uzupekniony przez wspélne polityki oraz koordynacje mikro- i makroekonomiczng. Unia
walutowa to centralizacja kompetencji w ramach polityki monetarnej dla osiagnigcia
wspolnych celéw makroekonomicznych, Przykladowo, instytucja ksztaltujaca polityke
monetarna w Unii Gospodarczo-Walutowej (UGW) jest Europejski Bank Centralny (EBC).

Polityka monetarna Europejskiego Banku Centralnego zawiera elementy zapewniajace
stabilnoéé cenowa, zaufanie do nowej waluty (euro) oraz inne, korzystnie wplywajace na
dynamik¢ rozwoju gospodarczego. Realizacjg tych celéw majq zapewnia¢é ECOFIN
(Rada Ministréw ds. Ekonomiczno-Finansowych) oraz komitet Euro 12, ECOFIN jest
Jjedyna instancia upowazniong do formulowania i przyjmowania kierunkéw polityki
gospodarczej. Jego zadaniem jest koordynacja polityk gospodarczych oraz kontrola
kazdego z panstw Unii Gospodarczo-Walutowej w zakresie wypetniania wymogdw
budzetowych, jakie stawiane sa przez Pakt Stabilizacji i Rozwoju. Celem Paktu jest
uniknigcie ,,zbyt wysokich deficytéw budzetowych” w paistwach UGW. Zawarte
w Pakcie zobowiazanie do przedstawiania rocznych sprawozdain z narodowych
programéw stabilizacyjnych pozwala na koordynacj¢ polityk gospodarczych 12 panstw
UGW. Komitet EURO 12 jest forum, na ktorym przedstawiciele wszystkich parstw
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nalezacych do UGW rozwazaja sposoby koordynacji polityk budzetowych oraz polityki
kursowej, jednakze tylko Komitet ECOFIN jest upowainiony do podeymowania
wigzacych decyzji w tych dziedzinach.

1. Korzysci wynikajace z przyjecia wspélnej waluty

Podstawowa korzyscia dla wszystkich pafistw przystgpujacych do UGW jest
vzupelnienie 1 wzmocnienie jednolitego rynku wewnetrznego.

UGW zapewnia calkowite zniesienie ryzyka kursowego, wynikajace z usztywnienia
kursow oraz wyeliminowanie kosztow transakeji, ktore w przypadku malych padstw
cztonkowskich wynosity wczesniej nawet do 1% PKB rocznie. Ponadto przynaleznosé do
UGW zapewnia nizsze koszty transakcji w wymianie migdzynarodowej. Wprowadzone
w 1999 r. euro zredukowalo o 2/3 ryzyko kursowe w Europie, co jest bardzo istotne,
poniewaz panstwa czlonkowskie Unii Europejskiej realizujq 2/3 transakcji wymiany w tej
walucie. Nowy rynek finansowy pozwolil na zgromadzenie Kkapitalow, ktorych
wilasciciele poszukiwali rynkéw dogodnych dla inwestycji gotéwkowych.

Znaczne ograniczenie ryzyka inwestycyjnego, wynikajace z wprowadzenia euro,
w diugim okresie powinno spowodowaé przyspieszenie tempa wzrostu gospodarczego.
Jednakze w ostatmim roku nie bylo ono zauwazalne, ze wzgledu na faz¢ spadkowa cyklu
koniunkturalnego, w ktdrej znajduje sig¢ nie tytko europejska, ale i Swiatowa gospodarka.

Po wprowadzeniu wspdlnej waluty, zwigkszyla si¢ liczba emitowanych przez narodowe
banki centralne Wspéinot obligacji denominowanych w euro. Wigksza rentowno$é kapitatu
(wynikajaca z wyeliminowania kosztéw zabezpieczenia przed ryzykiem kursowym) polepsza
warunki do prowadzenia dzialalnosci gospodarczej i przyczynia sie dodatkowo do wzrostu
rentownosci inwestycji oraz wzrostu gospodarczego w panstwach UGW. Juz w pierwszym
roku funkcjonowania nowej waluty mozna bylo zaobserwowaé znaczne zwigkszenie emisji
prywatnych papieréw wartosciowych, o czym swiadczy dokonana przez 400 przedsigbiorstw
emisja akeji i obligacji o 1acznej wartosci 154 mid euro w 1999 r. w poréwnaniu do 39 mld
eurow 1998 r.

Osiagnigcie stabilnosci cenowej stanowi jedna z gléwnych korzysci wprowadzenia
UGW. Trudnoscia byla realizacja tego celu przy minimainym koszcie oraz utrzymanie
stanu stabilnosci w dluzszym okresie. Wspolnoty Europejskie tworzyly UGW w oparciu
o ocen¢ stabilno$ci walutowej tych paistw czionkowskich, ktérych gospodarki
charakteryzowaly si¢ najnizszym poziomem inflacji. Uzyskanie stabilnosci cenowej
szczegdblnie istotne znaczenie ma w przypadku panstw Europy Poludniowej, gdzie przed
przystapieniem do UGW, wystepowala silna presja inflacyjna.

Zaklada sig, ze UGW przyniesie dostrzegalne zyski dla budzetéw narodowych czgsci
panstw. Zyski te maja zrekompensowaé utrate potencjalnych przychodéw, wynikajacych
z réznic kursowych. Jest to mozliwe dzieki obnizce stép procentowych, poniewaz premie
z ryzyka wymiany oraz inflacji s3 wyeliminowane. Natomiast utrzymanie dyscypliny
budzetowej (podtrzymanie kryteriéw konwergencji dotyczacych finanséw publicznych)
ma zapewnié Pakt Stabilizacji i Rozwoju,

Jako jednolita waluta Wspdlnot, euro uzyskalo status jednej z trzech gléwnych walut
mi¢dzynarodowych. Moze ona w pewnym stopniu stanowié¢ walut¢ konkurencyjng dla
dolara, jako waluta, w ktorej przeprowadzane sj transakcje migdzynarodowe, UGW
ulatwia ich koordynacje na $wiatowych rynkach finansowych, przez co nadaje wigksze
znaczenie Wspéinotom.,

2. Przyczyny nieprzystapienia Danii, Szwecji i Wielkiej Brytanii do UGW

Poza UGW pozostajg trzy panstwa czlonkowskie UE: Dania, Szwecja i Wielka
Brytania. Dwa pierwsze, korzystajac z klauzuli opt-our, nie wlaczyly si¢ do procesu
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integracji walutowej, natomiast Szwecja, przediuzajac procedurg dostosowah do
kryteribw konwergencji, rowniez nie przyjela wspdlnej waluty. Wsréd wymienionych
panstw jedynie Dania uczestniczy w systemie ERM Il (Exchange-Rate Mechanism),
wigzacym dunska korong z euro.

W paristwach, ktére nie przyjely wspélnej waluty euro, wigkszosé spoteczenstwa byla
przeciwna przystapieniu do Unii Gospodarczej i Walutowej. W przeprowadzonym
w 2000 r. w Danii referendum, 53,1% obywateli opowiedzialo si¢ przeciwko przyjgciu
euro. We wszystkich trzech panstwach pozostajacych poza UGW istnieje przekonanie, ze
proces integracji europejskiej przebiega znacznie szybeiej niz spoleczenstwo byloby
sktonne zaakceptowaé. Jednakze zauwazalna jest zmiana nastawienia opinii publicznej do
procesu integracji. Az do 62% wzroslo poparcie dla cztonkostwa Danii w UE jesienia
2001 r., w Szwecji natomiast o 22 punkty procentowe wzrosto poparcie dla euro.
Natomiast w Wielkiej Brytanii poparcie dla euro nadal pozostaje na poziomie 27%',

Gléwnym powodem decyzji o pozostaniu poza UGW jest obawa utraty tozsamosci
narodowej. Szczegdlnie czgsto argument ten pojawia sie w Wielkiej Brytanii, gdzie
tozsamo$¢ z narodowymi symbolami, historia i instytucjami jest znacznie bardziej
powszechna niz identyfikacja z Unig Europejska. Funt szterling jest jednym 2 elementéw
tozsamosci narodowej, z ktérego trudno obywatelom Wielkiej Brytanii zrezygnowat.
Natomiast dla Szwecji oznaczaloby to ograniczenie zakresu dzialalnosci Riksbanku —
szwedzkiego banku centralnego, ktory jest najstarszg instytucja tego typu na $wiecie.

Przystapienie do UGW oznacza powierzenie polityki monetarmnej Europejskiemu
Bankowi Centralnemu, podejmujacemu decyzje w interesie calej UGW, a nie
poszczegdlnych panstw czlonkowskich. W przypadku Wielkiej Brytanii, powaznym
czynnikiem przemawiajacym przeciwko integracji monetarnej jest brak synchronizacji
cyklu koniunkturalnego z cyklem w Europie kontynentalnej. W ten sposob tagodzenie
cyklu koniunkturalnego poprzez polityke monetarng w Unii Europejskiej nie bedzie
mialo jednakowych skutkdéw dla lagodzenia cyklu w Wielkiej Brytanii. Podstawowymi
celami brytyjskiej polityki gospodarczej sa: wazrost gospodarczy, zwigkszenie
zatrudnienia i zapewnienie konkurencyjnosci. Powierzenie polityki monetarnej EBC
oznaczaloby utrate narzedzia polityki gospodarczej, umozliwiajacego lepsza realizacje
wymienionych celow.

Zagadnieniem czgsto pojawiajacym si¢ w dyskusji na temat wspélnej polityki
monetamnej jest sposéb radzenia sobie z presja inflacyjna, gdy nie ma jeszcze w pelni
zintegrowanej polityki gospodarczej (zwlaszcza fiskalnej) oraz unii polityczne;.
Asymetryczna konstrukcja UGW, przy braku pelnej homogenizacji gospodarek
narodowych w ramach Jednolitego Rynku UE, moze sprawié, ze policy-mix (kombinacja
polityki monetarnej i fiskalnej) bedzie mato skuteczna. Natomiast brak unii polityczne;j
sktania do przypuszczen, ze Europejski Bank Centralny nie bedzie w pelni niezalezny od
naciskéw politycznych ze strony paistw najsilniej reprezentowanych w zarzadzie EBC,

Wedlug przeciwnikéw przystapienia do UGW asymetrycznos¢ jej konstrukcji
prowadzi¢ bedzie do nieustannych napig¢ miedzy ponadnarodowym EBC, instytucjami
narodowymi oraz panstwami cztonkowskimi. W tej sytuacji moze dojéé albo do rozpadu
UGW, albo do pojawienia si¢ silnych naciskéw politycznych na glebsza integracje
gospodarcza i polityczna. Poglebiona integracja oznaczaé bedzie wyiszy stopien
ponadnarodowosci — by¢ moze nawet przeksztalcenie UE w panstwo federalne zlozone
z panstw czlonkéw - oraz harmonizacje i centralizacje takich elementéw systemu
gospodarczego jak: podatki, rynek pracy, system emerytalny, czy polityka spoleczna.
W rezultacie moze nastapié¢ zwigkszenic juz istnicjacego w UE deficytu demokracji, jak
réwniez zagrozone zostana podstawy welfare state w Danii i Szwecji.

' E. Maziare, Opinia publiczna w panstwach Unii Europejskiej wobec integracji europejskief i rozszerzenia.
Eurobaromeir — edycja 56, Bivleiyn PISM nr 60 — 2002.
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3. Ewolucja stanowiska w sprawie przystapienia do UGW

Cho¢ wsréd ekonomistéw nie ma zgodnosci co do tego, jaki powinien byé optymalny
obszar walutowy oraz w jaki sposéb mozna osiagna¢ homogenizacj¢ gospodarki Unii
Europejskiej, ocena dotychczasowych skutkow wprowadzenia wspolnej waluty jest
pozytywna. Po wprowadzeniu euro, zauwazalne byly oznaki powrots do wzmozonej
dzialalnosci gospodarczej, przyspieszenie tempa wzrostu gospodarczego (2,5-3% PKB
w 2000 r.), jednakze pogorszenie $wiatowej koniunktury obnizylo znacznie wskazniki
gospodarcze w 2001 r. Stopa bezrobocia w UE w widoczny sposéb spadia w 1999 r,
(z 10,7% w 1997 r. do 9,8% w 1999 r.) we wszystkich panstwach Unii Europejskiej.

Poparcie dla wprowadzenia euro w Danii, Szwecji 1 Wielkie) Brytania w ciagu
ostatnich dwéch lat znacznie wzrosto i wszystkie trzy pafstwa przygotowuja si¢ do
przystapienia do UGW. Decyzja o przystapieniu do UGW jest szczegdlnie uzasadniona
w przypadku Danii, gdyz kraj ten pozostaje w tzw. wegzu walutowym (wabhania kursu
wzgledem euro nie moga przekracza¢ +/- 2,25%) w ramach ERM II, czyli polityka
monetarna banku centralnego Danii jest ograniczona do zakresu gwarantujacego stabilny
kurs korony wzgledem euro. Jednoczesnie warto pamigtac o tym, ze w obecnej sytuacii,
stopy procentowe w Danii moga by¢ ustalane powyzej stop w UGW, dzigki czemu
obligacje emitowane w koronach moga mie¢ wigksza stopg zwrotu od obligacji
emitowanych w euro. Z drugiej jednak strony dla potencjalnych inwestorow posiadanie
obligacji denominowanych w euro — obecnie jednej z trzech giéwnych walut
w gospodarce $wiatowej — moze byc uzmawane za atrakcyjniejsze, poniewaz dunska
korona jest ,maly” waluta, o niskim znaczeniu migdzynarodowym, moze wigc byé
przedmiotem spekulacji. Z tego samego powodu, wraz z rozszerzaniem si¢ zakresu
operacji przeprowadzanych w euro, coraz mniejsze znaczenie bedzie miala szwedzka
korona oraz funt brytyjski, nawet pomimo tego, z¢ w Londynie znajduje si¢ jedno
z dwéch najwazniejszych centréw finansowych Europy.

Inng przyczyna, dla ktérej Dania, Szwecja i Wielka Brytania chcg przystapic do UGW
jest polityczna marginalizacja wewnatrz Unii Europejskiej po wprowadzeniu euro.
Dotyczy to ograniczenia prawa glosu i wplywania na podejmowane decyzje — przede
wszystkim w zakresie polityki monetarnej i kursowej - wynikajace z nieuczestniczenia
w spotkaniach komitetéw, grup roboczych, etc., jak rowniez z utrudnionego dostgpu do
informacji np. na temat planéw dzialania organow, w ktérych wymienione paiistwa nie s3
reprezentowane lub ich reprezentacja jest symboliczna. Dodatkowo Dania i Szwecja nie
maja przedstawicieli w reprezentacji czlonkéw UGW w waznych instytucjach
migdzynarodowych, takich jak G7 czy Miedzynarodowy Fundusz Walutowy.

Pozostawanie poza UGW negatywnie wplywa na dzialalno$é przedsigbiorstw, dla
ktorych rodzima waluta nie jest euro. Nie mozna wykluczyé tego, ze przedsigbiorstwa
zUGW wybiorg kooperacje i handel z przedsicbiorstwami dokonujacymi operacji
w euro, unikajac w ten sposéb kosztéw zabezpieczenia przed ryzykiem kursowym
i wymiany waluty, jakie pojawiaja si¢ w przypadku wspélpracy z przedsigbiorstwami
z Danii, Szwecji i Wielkiej Brytanii.

Podstawowga przyczyna dotychczasowego pozostawania poza UGW byla niecheé
wobec zrzeczenia si¢ swobody podejmowania mniezaleznych decyzji w zakresie polityki
gospodarczej. Wigkszo$¢ argumentow o charakterze ekonomicznym przemawia za
przyjeciem wspblnej waluty we wszystkich krajach UE. Poparcie spoleczne dla
czlonkostwa w UGW w krajach UE, pozostajacych poza nia, stale rosnie, zwlaszcza
wérdd przedsigbiorcow i przedstawicieli sektora ustug finansowych. Wszystko wskazuje
wigc na to, ze argumenty przemawiajace na korzy$¢ przyjecia euro skloniq Danig,
Szwecje | Wielka Brytani¢ do przystapienia do UGW.,
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