Katarzyna Sum

Teoria optymalnych obszarow
walutowych

International Journal of Management and Economics 29, 135-156

2011

Artykut zostat opracowany do udostepnienia w internecie przez
Muzeum Historii Polski w ramach prac podejmowanych na rzecz
zapewnienia otwartego, powszechnego i trwatego dostepu do
polskiego dorobku naukowego i kulturalnego. Artykut jest umieszczony
w kolekcji cyfrowej bazhum.muzhp.pl, gromadzacej zawartos¢ polskich
czasopism humanistycznych i spotecznych.

Tekst jest udostepniony do wykorzystania w ramach
dozwolonego uzytku.

Hpe

MUZEUM HISTORII POLSKI



Katarzyna Sum
Katedra Finanséw Miedzynarodowych SGH

Teoria optymalnych obszaréw walutowych

Wstep

Teoria integracji walutowej ulegata znacznym zmianom w ciggu ostatnich dziesiecio-
leci. Powstalo wiele koncepcji wyodrebniania optymalnego obszaru walutowego. Mimo iz
teoria optymalnych obszaréw walutowych (OOW) jest uznawana za niespdjna, a jej po-
szczegolne nurty oparte sg na roznych, czasem wykluczajacych sie zalozeniach, pozostaje
ona podstawowym narzedziem analizy procesdw integracji walutowej we wspdlczesnych
gospodarkach. Celem artykulu jest przedstawienie gléwnych nurtéw teorii OOW oraz
sformulowanie zasad wyodrebnienia kryteriéw optymalnosci obszaru walutowego.

Tekst sktada sie z czterech cze$ci. W pierwszej oméwiony zostal podstawowy nurt
teorii OOW. W drugiej uwage poswiecono modyfikacji teorii oraz tzw. nowym kryte-
riom OOW. W trzecim rozdziale przedstawiono ujecie poréwnawcze kosztéw oraz ko-
rzy$ci uczestnictwa w unii walutowej. W czwartej czesci omawia sie natomiast endoge-
nicznos¢ kryteriow OOW.

Teoria optymalnych obszarow walutowych

Za tworce pierwszego nurtu teorii OOW uwaza si¢ Mundella, ktéry podejmuje pro-
be ustalenia optymalnego systemu kursowego w réznych warunkach gospodarczych.
Dokonuje tego za pomocg analizy skutkéw szokéw popytowych'.

Zaklada istnienie dwdch krajow (A i B), ktore cechujg si¢ pelnym zatrudnieniem
i rownowagg bilansu platniczego oraz sztywnoscig plac i spadkiem cen w krétkim okre-
sie. Analizuje dwa przypadki: pierwszy, gdy oba kraje postuguja si¢ r6zng waluta, drugi,
gdy postuguja si¢ wspdlng walutg. Zaklada, ze wzrasta popyt na dobra kraju A, nato-
miast nastepuje spadek popytu na dobra kraju B, mozna wigc méwi¢ o wystapieniu szo-
ku popytowego’. Konsekwencjg tego jest pojawienie sie presji inflacyjnej w kraju A oraz
wzrost bezrobocia w kraju B. Gdy kraje postuguja sie réznymi walutami, mogg nastgpi¢
zmiany kursu walutowego i korekty wzglednych cen. W ten sposéb uksztaltuje si¢ nowy
punkt réownowagi.
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Gdy kraje postuguja si¢ ta sama waluta, ekspansywna polityka pieni¢zna w kraju B,
majaca na celu przywrocenie pelnego zatrudnienia, powoduje wzrost presji inflacyjnej
w kraju A. Nastepuje wiec pogorszenie terms of trade kraju A na korzys¢ kraju B. Ponie-
waz nie ma mozliwosci korekty wzglednych cen za pomoca kursu walutowego, koniecz-
ne jest niwelowanie skutkéw szoku popytowego za pomocg innych mechanizméw’. Zda-
niem Mundella réwnowaga moze zosta¢ przywrdcona poprzez przeptywy sity roboczej.

Dzialanie tego mechanizmu mozna zilustrowa¢ graficznie za pomocg modelu
AD-AS (rysunek 1). Przyjmuje sie nastepujace oznaczenia: Y*, Y® - wielkoé¢ produkeji
w krajach A i B, P*, P - ceny w krajach A i B, CA*, CA® - bilans obrotéw biezacych
w krajach AiB, EiF - punkty réownowagi w gospodarkach krajow A i B. W przypadku
wystgpienia szoku popytowego nastgpuje przesuniecie krzywej AD - w gore w kra-
ju A i w dét w kraju B. W kraju B spada produkcja, zatrudnienie oraz ceny, pojawia
sie ponadto deficyt salda bilansu obrotéw biezacych. Dokladnie odwrotna sytuacja ma
miejsce w kraju A.

RYSUNEK 1. Dzialanie szoku popytowego

A B
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YA &
Zrédlo: Opracowanie wiasne na podstawie J. Borowski, Polska i UGW: optymalny obszar walutowy?, ,, Materialy i Studia” NBP
2000, nr 115, s. 6.

W przypadku gdy oba kraje postuguja si¢ ta sama waluta, powr6t do rownowagi
moze nastapi¢ dzieki przemieszczeniu sily roboczej (rysunek 2). Gdy spada popyt na
produkty kraju B, czynniki produkcji przenosza si¢ do kraju A. Powoduje to zmniej-
szenie zdolnosci produkcyjnych kraju B, przejawiajace sie w przesunieciu krzywej AS
gore. W kraju A dzieki naplywowi sily roboczej nastepuje zwiekszenie mozliwosci pro-
dukcyjnych, oznaczajace przesunigcie krzywej AS w dot. Ustalaja si¢ nowe stany réwno-
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wagi w obu krajach — w punktach E' i F'. Nastepuje réwniez zréwnowazenie bilanséw
obrotow biezacych w obu krajach, wskutek wzrostu popytu na import z kraju B ze strony
emigrujacej ludnosci’.

RYSUNEK 2. Przywrocenie rownowagi w gospodarce przez przeplyw sily roboczej
Kraj A Kraj B

AD! AS!

AS! AD!

YA Y8
Zrédto: Jak rysunek 1.

Whioskiem plynacym z rozwazan Mundella jest stwierdzenie, ze obszar walutowy
jest optymalny, gdy obejmuje region, w obrebie ktdrego czynniki produkeji s3 mobilne’.
System kursow elastycznych jest wiec odpowiedni dla kraju, w ktérym czynniki te sa
niemobilne®.

Uchylajac mundellowskie zalozenie o sztywnosci plac, mozna wzia¢ pod uwage
przywrocenie rownowagi za pomocg zmian poziomu cen i plac, czyli elastycznosci ryn-
ku pracy. Zilustrowano to na rysunku 3. W kraju B dochodzi do spadku plac realnych
z powodu pogorszenia si¢ sytuacji na rynku pracy, czego skutkiem jest przesuniecie krzy-
wej AD w dot. Ustala sie nowy punkt réwnowagi F'. W kraju A ma miejsce odwrotna
sytuacja. Wzrost ptac realnych prowadzi do przesuniecia krzywej AD w gore i ustalenia
nowego punktu réwnowagi w E'. Jednakze zmiany ptac prowadza do zmian wzglednych
cen. Nastepuje pogorszenie terms of trade kraju A, idace w parze ze spadkiem produkcji,
w kraju B dochodzi natomiast do poprawy terms of trade i wzrostu produkeji. Skutkiem
tego jest przesunigcie krzywej podazy w gore w kraju A oraz w dot w kraju B. Ustalajg sie
nowe stany rownowagi w punktach E* i F~.

Chociaz w praktyce istnieje mozliwos¢ dostosowan za pomoca poziomu cen i plac,
omowiony przez Mundella mechanizm przywracania rGwnowagi za pomocg przemiesz-
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RYSUNEK 3. Przywrdcenie rownowagi w gospodarce przez zmiany cen i plac

Kraj A Kraj B
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yA &
Zrédto: Jak rysunek 1.

czen sity roboczej wydaje si¢ bardziej korzystny z punktu widzenia gospodarek. Umoz-
liwia on unikniecie szkodliwych zmian w cenach i dochodach w gospodarkach krajow
nalezgcych do obszaru walutowego. Ten wniosek jest bardzo istotny dla praktycznego
zastosowania teorii OOW do analizy proceséw integracji walutowe;.

Kolejny model OOW stworzyl McKinnon. Jego zdaniem istotnym kryterium opty-
malizacji obszaru walutowego jest stopien otwarcia gospodarki, definiowany jako sto-
sunek dobr wymienialnych do niewymienialnych’” w produkcji i konsumpcji w danej
gospodarce. Warunkiem optymalnodci obszaru walutowego wedlug McKinnona jest
skutecznos¢ polityki pienieznej i kursowej, umozliwiajaca osiggniecie pelnego zatrud-
nienia oraz zréwnowazonego bilansu platniczego.

Poréwnuje on skuteczno$¢ dwoch narzedzi przywracania réwnowagi zewnetrznej:
plynnego kursu walutowego oraz wewnetrznej polityki fiskalnej i monetarnej, w zalez-
nosci od stopnia otwarcia gospodarki. Utrzymywanie réwnowagi bilansu obrotéw bie-
zacych w jego modelu oznacza ksztaltowanie wolumenu produkeji débr handlowych
i niehandlowych poprzez przesuwanie inwestycji pomiedzy tymi sektorami. McKinnon
stawia teze, ze im wigkszy jest stopien otwartoéci gospodarki, tym mniej skutecznym
narzedziem stabilizacji jest kurs walutowy®. Do takiej konkluzji prowadzi analiza mode-
lu dwoéch gospodarek o réznym stopniu otwarcia, cechujgcych si¢ brakiem mobilnosci
czynnikéw produkeji.

McKinnon zaklada, iz w pierwszej gospodarce dobra wymienialne stanowia znacza-
ca czg$¢ dobr konsumowanych i produkowanych w danym kraju. Jest to wigc gospodar-
ka otwarta. Zaklada ponadto funkcjonowanie systemu plynnego kursu walutowego jako
narzedzia utrzymywania réwnowagi zewnetrznej. Gdy wzrasta popyt na dobra handlo-
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we, powstaje deficyt bilansu obrotéw biezacych. Jezeli gospodarka otwarta postuzy sie
instrumentem kursu walutowego w celu przywrdcenia réwnowagi, dewaluacja doprowa-
dzi do wzrostu cen towaréw importowanych wzgledem doébr niehandlowych. Wzrasta
wtedy podaz dobr wymienialnych oraz popyt na dobra niewymienialne. W ten sposéb
dochodzi do usuniecia deficytu bilansu obrotéw biezacych, jednak wzgledne ceny dobr
handlowych wzrastaja na stale. Wzrost cen jest tym bardziej szkodliwy dla gospodarki,
im wiekszy jest udzial dobr wymienialnych, czyli stopien jej otwartosci.

Oznacza to, ze w przypadku gospodarki otwartej ptynny kurs walutowy nie jest efek-
tywnym narzedziem polityki gospodarczej. Alternatywnym narzedziem przywrdcenia
réwnowagi zewnetrznej jest redukcja wewnetrznej absorpcji, czyli zastosowanie restryk-
cyjnej polityki fiskalnej. Takie dzialanie moze jednak negatywnie wplynaé na poziom
zatrudnienia. McKinnon stwierdza wigc, Ze przewaga efektu poprawy bilansu handlowe-
go nad efektem redukcji zatrudnienia jest wprost proporcjonalna do stopnia otwartosci
gospodarki.

W drugim przykladzie McKinnon analizuje przypadek gospodarki zamknigtej, tzn.
takiej, w ktorej strukturze produkeji i konsumpcji przewazajg dobra niehandlowe. Gdy
wzrasta popyt na dobra handlowe i pojawia sie deficyt obrotéw biezgcych, przywrdcenie
réwnowagi poprzez dewaluacj¢ nie prowadzi do tak duzego wzrostu cen débr handlo-
wych jak w przypadku gospodarki otwartej. Dewaluacja poprawia konkurencyjnos¢ ce-
nowg dobr handlowych, umozliwia zwigkszenie ich produkcji i tym samym pozytywnie
wplywa na poprawe bilansu. Uzycie instrumentéw restrykcyjnej polityki fiskalnej w go-
spodarce wzglednie zamknietej jest natomiast nieskuteczne. Wpltyw hamowania popytu
jest odczuwalny przede wszystkim w sektorze dobr niehandlowych i z uwagi na duzy
rozmiar tego sektora moze prowadzi¢ do powstania znaczgcego bezrobocia w danym
kraju.

Model McKinnona mozna zilustrowa¢ graficznie za pomocg modelu AD-AS (ry-
sunki 4 i 5). Przyjmuje si¢ nastgpujace oznaczenia: Y - wielko$¢ produkeji, P - ceny,
KW - kurs walutowy. Na poczatku stan réwnowagi znajduje sie w punkcie A. Na rynku
débr wymienialnych nastepuje wzrost popytu, czyli przesuniecie krzywej AD w prawo,
co prowadzi do powstania deficytu bilansu obrotéw biezacych wielkosci odcinka AB.
Deprecjacja powoduje podniesienie ceny $wiatowej dobr handlowych wzgledem ceny
dobr niehandlowych w omawianej gospodarce. Ustala si¢ nowy punkt réwnowagi C.
Efektem tego jest wzrost popytu na rynku dobr niehandlowych (przesuniecie krzywej
AD do AD’ i AD”), mimo to cena tych dobr pozostanie niezmieniona z uwagi na zaloze-
nie sztywnosci cen (rysunek 5).

Zastosowanie restrykcyjnej polityki fiskalnej powoduje natomiast przesuniecie krzy-
wej popytu na obu rynkach w lewo, az do osiagniecia rGwnowagi bilansu platniczego
w punkcie A. Rozmiar efektéw wzrostu cen wskutek dewaluacji oraz wzrostu bezrobocia
wskutek zastosowania restrykcyjnej polityki fiskalnej jest zalezny od stopnia otwartosci
gospodarki.
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RYSUNEK 4. Dzialanie szoku popytowego w gospodarce o duzym stopniu otwarcia
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Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie K. Rose, K. Sauernheimer, Theorie der Auflenwirtschaft, Miinchen 2006, s. 319.

RYSUNEK 5. Dzialanie szoku popytowego w gospodarce o malym stopniu otwarcia

AD AD’ AD”
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Zrédlo: Jak rysunek 4.



Teoria optymalnych obszaréw walutowych 141

McKinnon formuluje na podstawie tego modelu wnioski dla polityki monetar-
nej i kursowej. Dochodzi do konkluzji, ze w przypadku malego kraju (czyli gospodarki
otwartej) ceny dobr handlowych sg bardziej podatne na zmiany cen zagranicznych niz
ceny dobr niehandlowych’. Oznacza to, ze w gospodarce otwartej terms of trade w nie-
wielkim stopniu warunkowane s3 polityka wewnetrzng kraju. Wynika z tego ponadto, iz
wraz ze wzrostem stopnia otwartosci maleje skutecznos¢ kursu walutowego jako narze-
dzia przywracania rownowagi zewnetrznej, ro$nie natomiast jego negatywny wplyw na
stabilno$¢ cen. Z powyzszych rozwazan mozna wywnioskowac, ze im wiekszy jest stopien
otwarto$ci gospodarki, tym wieksze sg korzysci z utworzenia obszaru walutowego'.

Tworcg podstawowego nurtu teorii OOW jest tez Kenen. Formuluje on kolejne istot-
ne kryterium optymalizacji, jakim jest dywersyfikacja produkeji (1967). Podstawa jego
teorii jest stwierdzenie, iz zrdznicowana struktura produkcji zmniejsza podatno$¢ go-
spodarki na szoki asymetryczne. Warunkiem koniecznym dzialania tego mechanizmu
jest mobilnos¢ czynnikéw produkeji miedzy branzami'.

Kenen analizuje przypadki gospodarek o réznym stopniu dywersyfikacji produkeji,
postugujacych sie sztywnym kursem walutowym. Zaklada, iz wskutek szoku popyto-
wego nastepuje zachwianie rownowagi wewnetrznej. Pojawia sie ponadto zagrozenie
utraty rownowagi bilansu obrotéw biezacych wskutek pogorszenia terms of trade. Kenen
twierdzi, iz zagrozenie to jest mniejsze, gdy struktura eksportu jest bardziej zdywersyfi-
kowana. Zaznacza, ze negatywne oddziatywanie szokéw popytowych na gospodarki jest
mniejsze, wowczas gdy cechuja sie one wiekszym stopniem dywersyfikacji produkeiji,
poniewaz szok dotyczy tylko pewnej czesci produkcji. Wnioskiem plynacym z rozwazan
Kenena jest wigc stwierdzenie, iz uni¢ walutowa moga stworzy¢ kraje cechujace si¢ zroz-
nicowang strukturg gospodarki, jako ze gospodarka o wigkszym stopniu dywersyfikacji
produkgji rzadziej postuguje sie kursem walutowym jako narzedziem poprawy terms of
trade niz gospodarka o produkeji mniej zdywersyfikowanej .

Z powyzszych rozwazan wynika, iz teoria OOW nie jest jednolita koncepcja, lecz
sklada sie z kilku czastkowych modeli. Gléwnymi kryteriami optymalizacji obszaru
walutowego s3: mobilnos$¢ czynnikéw produkeji, elastycznos¢ rynku pracy, otwartos¢
gospodarki i dywersyfikacja produkeji. Nalezy réwniez zaznaczy¢, iz modele Mundella,
McKinnona i Kenena opierajg si¢ na keynesowskich zalozeniach sztywnosci cen. Ozna-
cza to, ze wahania popytu w tych modelach prowadza do zmiennosci poziomu produk-
cji, a nie cen. Takie zalozenia maja znaczacy wplyw na wyniki analizy proceséw zacho-
dzacych w unii walutowej.

Ponadto nalezy zaznaczy¢, ze omowiony wyzej podstawowy nurt teorii OOW obej-
muje jedynie analize kosztéw utworzenia unii walutowej, natomiast pomija korzysci.
Wadg podstawowego nurtu teorii OOW jest rowniez fakt, iz nie uwzglednia on innych
kosztéw niz utrata kursu walutowego oraz ze nie bierze si¢ w nim pod uwage powoddw,
rozmiaréw ani trwaloéci powstajacych nieréwnowag, ktére majg istotne znaczenie dla
oceny funkgji kursu walutowego".
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Dotychczas nie stworzono idealnego modelu OOW, jednak oméwione teorie wska-
zujg na istotne mechanizmy funkcjonowania unii walutowych. Z uwagi na to, scharak-
teryzowane modele s3 czgsto wykorzystywane do oceny procesdw integracji walutowej,
jednakze przy uwzglednieniu wspodtczesnych warunkéw dotyczacych ksztaltowania po-
lityki pieniezne;j.

»Nowa” teoria optymalnych obszaréow walutowych

Umownie nurty teorii powstale po trzech oméwionych wyzej publikacjach (Mun-
della, McKinnona i Kenena) okre$la si¢ mianem ,nowej” teorii OOW. Réznica polega
przede wszystkim na odrzuceniu przez pézniejszych autoréw keynesowskich zalozen
lezacych u podstaw modeli.

Jednym z krytykow ,,starej” wersji teorii jest Ingram'*. Uznaje on za blad, ze gtéwni
tworcy teorii OOW, formutujac kryteria, odwotuja si¢ wylacznie do czynnikéw realnych,
a nie monetarnych. Za istotne kryterium OOW uznaje on integracj¢ rynkéw finanso-
wych. Twierdzi, iz w warunkach funkcjonowania zintegrowanych rynkéw finansowych
nie istnieje potrzeba postugiwania si¢ elastycznym kursem walutowym, jako ze réznice
miedzy stopami procentowymi wywoluja przeplywy kapitatu, umozliwiajace przywro-
cenie réwnowagi zewnetrznej"’. Zaznacza, iz integracja finansowa sprzyja ujednoliceniu
stop procentowych, co jest korzystne z punktu widzenia funkcjonowania unii waluto-
wej. Rowniez McKinnon uznaje kryterium integracji finansowej za istotne. Stwierdza,
ze kraje postugujace sie wspdlng walutg mogg fagodzi¢ skutki szokéw asymetrycznych
poprzez dywersyfikacje zrédet dochodu'. W literaturze za kryterium OOW uznaje si¢
czasami podobienistwo stop inflacji. Takie stanowisko prezentujg Haberler i Fleming'.
Twierdzg oni, iz obszar walutowy powinien obejmowaé gospodarki o podobnych ten-
dencjach do inflacji, odzwierciedlajacych ich cechy strukturalne. Unie walutowa moga
utworzy¢ wiec kraje, ktore cechuja si¢ podobnymi preferencjami co do poziomu inflacji
i bezrobocia. Do podobnych wnioskéw dochodzg Corden i Giersch'®.

Jednak model ten opiera si¢ na zatozeniu krzywej Phillipsa nieuwzgledniajacej ocze-
kiwan inflacyjnych. Zastepujac to zalozenie wspdtczesnym ksztaltem krzywej Phillipsa,
mozna dojs¢ do wniosku, ze kraj nie moze ustali¢ sobie preferowanego poziomu bezro-
bociaiinflacji, jako Ze oczekiwania inflacyjne zawsze wplywaja na zmiane tych wielkosci.
Biorgc pod uwage dtugookresowg krzywa Philipsa o pionowym ksztalcie, nalezy stwier-
dzi¢, ze w dlugim okresie bezrobocie ksztaltuje si¢ na poziomie naturalnym i zmiany in-
flacji nie wptywaja w ogéle na jego poziom. Kosztem krdtkookresowym utworzenia unii
walutowej jest jednak bezsprzecznie zaréwno wzrost bezrobocia w pierwszym kraju, jak
i wzrost inflacji w drugim kraju.

Interesujgcy wklad w teorie integracji walutowej stanowi model Sauernheimera,
analizujacy dzialanie asymetrycznych szokéw w unii walutowej. W modelu zaktada si¢
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istnienie trzech krajow: dwdch nalezgcych do unii walutowej oraz jednego nienaleza-
cego. Przyjmuje si¢ nastepujace oznaczenia: Y', Y* - wielko§¢ produkeji w pierwszym
i drugim kraju nalezacym do unii walutowej, P', P* ceny w pierwszym i drugim kraju.
Réwnowage rynku dobr w obu krajach unii mozna graficznie zilustrowa¢ za pomoca
krzywej Y* oraz Y. Krzywa LM obrazuje réwnowage rynku pienigdza w unii waluto-
wej (rysunek 6).

Nastepnie zaktada sie, ze jeden z krajow nalezacych do unii walutowej prowadzi eks-
pansywna polityke fiskalng. Graficznie mozna to zilustrowaé poprzez przesuniecie sie
krzywej Y*' w prawo. Taka sytuacja oznacza, ze drugi kraj nalezacy do unii musi zrezy-
gnowac z pewniej iloéci pienigdza, jako ze jest ona potrzebna do obstugi wzmozonego
popytu w pierwszym kraju. Nadwyzka popytu na pienigdz prowadzi z kolei do podwyzki
stopy procentowej, ktéra przyczynia sie do wzmozonego naptywu kapitalu do unii wa-
lutowej i prowadzi do aprecjacji wspdlnej waluty. Taka sytuacja moze oznaczaé strate
dla kraju, w ktérym nie zwigkszono wydatkow i ktory nie doswiadczyl wzrostu popytu.
Graficzng ilustracja takiego stanu rzeczy jest przesuniecie si¢ krzywej Y™ w dot.

RYSUNEK 6. Skutki ekspansywnej polityki fiskalnej w unii walutowej

YE2, P2
YE1 YE1” YET’
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie K. Rose, K. Sauernheimer, op.cit, s. 325, 326.

Nastepnie w modelu analizuje sie skutki ekspansywnej polityki pieni¢znej w unii
walutowej. Na rysunku 7 nastepuje przesuniecie krzywej LM w prawo, symbolizujace
nadwyzke podazy na rynku pienieznym. Zgodnie z zalozeniami modelu taka sytuacja
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nie prowadzi do spadku stopy procentowej'’, ale do deprecjacji wspolnej waluty i idacej
z nig w parze ekspansji eksportu. Graficznie mozna to zobrazowaé poprzez symetryczne
przesuniecia krzywych Y* i Y™, Nalezy wiec stwierdzié, iz oba kraje korzystajg z prowa-
dzenia ekspansywnej polityki pieniezne;.

RYSUNEK 7. Skutki ekspansywnej polityki pieni¢znej w unii walutowej

YE2, P2

YEL, P1
Zrédlo: Jak rysunek 6.

Z analizy modelu Sauernheimera plynie wniosek, iz wystepowanie asymetrycz-
nych szokéw w unii walutowej moze prowadzi¢ do recesji w niektérych panstwach na-
lezacych do ugrupowania walutowego. Symetryczne szoki nie stanowig natomiast ta-
kiego zagrozenia. Za kryterium optymalizacji obszaru walutowego mozna wigc uznac
symetri¢ wstrzasow, na ktoére narazone sa gospodarki potencjalnych panstw czlon-
kowskich?®.

Wedtlug niektorych ekonomistow za kryterium OOW mozna uznaé réwniez stopient
integracji politycznej*'. Podkreslajg oni, iz musi istnie¢ konsensus pomiedzy panstwami
czlonkowskimi unii walutowej odnos$nie preferencji inflacji, wzrostu i bezrobocia, czyli
prowadzonej polityki gospodarczej. Fleming zaznacza jednak, Ze zintegrowana polity-
ka fiskalna nie zawsze jest skutecznym narzedziem likwidacji dysproporcji w obrebie
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obszaru walutowego, ponadto wyraza watpliwos¢, czy scentralizowana polityka mo-
netarna, prowadzaca do ujednolicenia stop procentowych, nie bedzie przeciwdziata¢
wyréwnywaniu si¢ transferéw fiskalnych wewnatrz obszaru. Sprawne funkcjonowanie
systemu redystrybucji fiskalnej mozliwe jest zdaniem Fleminga w sytuacji centralizacji
polityki budzetowej na poziomie ponadnarodowym, co wymaga znaczacej integracji
politycznej*.

Ujecie porownawcze teorii OOW

W latach 70. wielu ekonomistéw podjeto analize kosztow i korzysci utworzenia
unii walutowej za pomocg teorii OOW?>. W literaturze ekonomicznej bilans kosztow
i korzysci ilustruje sie za pomocg modelu, w ktérym zaréwno koszty, jak i korzysci
sg funkcja stopnia integracji handlu dwoch panstw. Korzysci wynikajace z utworzenia
unii monetarnej rosng, a koszty maleja wraz ze wzrostem stopnia integracji. W przy-
padku pojawienia sie szoku popytowego wyzszy stopien integracji prowadzi do mniej-
szego spadku popytu w poszczegolnych krajach nalezacych do ugrupowania. Dzieje si¢
tak, poniewaz spadek cen w kraju dotknietym szokiem, z uwagi na powigzania handlo-
we miedzy panstwami, przyczynia si¢ zarowno do wzrostu popytu zagranicznego, jak
i szybkiego powrotu do stanu pelnego zatrudnienia. Wyzszy stopien integracji umoz-
liwia ponadto zwigkszenie mobilnosci czynnikéw produkeji pomiedzy krajami nale-
zacymi do unii walutowej, co w przypadku wystapienia szoku umozliwia realokacje
zasobow™.

Whioskiem plynacym z analizy tego modelu jest stwierdzenie, Ze decyzja o usztyw-
nieniu kursu powinna uwzglednia¢ poziom integracji handlu pomiedzy potencjalnymi
krajami cztonkowskimi unii walutowe;j.

W literaturze mozna znalez¢ rozne poglady na temat rozmiaréw korzysci i strat
zwiazanych z zawarciem unii walutowej. Rozbiezno$ci dotycza oceny przydatnosci kur-
su walutowego w przywracaniu réwnowagi gospodarczej. Dwa skrajne podejscia pod
tym wzgledem reprezentujg monetarysci i keynesisci®.

Zdaniem monetarystow kurs walutowy nie jest efektywnym narzedziem dostoso-
wawczym. Jesli nawet nominalna deprecjacja waluty chwilowo poprawia konkuren-
cyjnos¢ eksportu danego panstwa, a zarazem jego sytuacje¢ gospodarcza, to wzgledny
wzrost cen w imporcie wzmaga tendencje inflacyjne, wskutek czego dochodzi do re-
alnej aprecjacji kursu walutowego oraz ponownej utraty konkurencyjnosci. Oznacza
to, iz dlugookresowo uzycie kursu walutowego jako narzedzia stabilizacji jest malo
skuteczne. Dlatego tez monetarysci uznaja, iz wiele krajéow odniostoby korzys¢ z za-
warcia unii walutowej bez koniecznosci osiggniecia wysokiego poziomu podobienstwa
zjawisk gospodarczych. Graficznie mozna to zilustrowa¢ za pomoca krzywej kosztow
polozonej blisko poczatku ukladu wspoétrzednych. Natomiast zdaniem keynesistow
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kurs walutowy jest istotnym narzedziem polityki gospodarczej z uwagi na konieczno$¢
kompensowania negatywnych skutkéw sztywnosci cen i ptac oraz braku mobilnosci
sity roboczej. Oznacza to, iz integracja walutowa powinna by¢ poprzedzona integracja
handlu.

Rozmiar korzysci i kosztow jest zalezny od sztywnosci cen i plac oraz mobilnosci sity
roboczej w danym kraju. Kraje cechujace sie duza elastyczno$cia ponosza nizsze koszty
integracji walutowej. Kolejnym czynnikiem, ktdry warunkuje atrakcyjnos$¢ zawarcia unii
walutowej, jest czestotliwo$¢ wystepowania i rozmiar szokéw asymetrycznych. Im wiek-
sza jest czestotliwo$¢ wystepowania i rozmiar szokdw, tym wyzsze jest potozenie krzywej
kosztéw. Oznacza to, ze potrzebny jest wigkszy poziom integracji handlu, zeby zniwe-
lowac¢ straty wynikajace z rezygnacji z kursu walutowego. Daje to réwniez podstawe do
analizy zaleznoéci pomiedzy wystepowaniem szokéw asymetrycznych a elastycznoscia
rynku pracy. Im mniejszy jest stopien integracji gospodarczej miedzy panstwami, tym
wiekszej elastycznosci rynku pracy wymaga utworzenie unii walutowe;.

Istotny wplyw na postrzeganie kosztow i korzysci zawarcia unii monetarnej ma ra-
port Komisji Europejskiej (1990), dotyczacy integracji walutowej w UE. Zdaniem Ko-
misji, teoria OOW w swoim dotychczasowym ksztalcie (1990) nie jest dobra podstawa
do analizy optymalnosci obszaru majacego przyja¢ wspoélng walute, a korzysci z przy-
jecia waluty s3 znacznie wigksze niz wynika to z teorii OOW. Komisja dostrzega cztery
typy korzysci z utworzenia unii walutowej: wzrost efektywnosci mikroekonomicznej
zwigzanej z eliminacja niepewnos$ci kursowej oraz kosztow transakcyjnych; uzyskanie
stabilno$ci makroekonomicznej wynikajacej z likwidacji wahan kursu pomiedzy pan-
stwami i wspolnej polityki pienieznej; regionalna redystrybucja korzysci wynikajacych
z utworzenia UGW oraz efekty zewnetrzne w postaci zwigkszenia roli europejskiej wa-
luty w transakcjach miedzynarodowych®. Kosztem okresla rezygnacje z narzedzi kursu
walutowego oraz autonomicznej polityki monetarne;j.

W raporcie Komisji wskazuje si¢ rdwniez, ze kurs walutowy nie jest potrzebny
jako narzedzie stabilizacji, w przypadku gdy gospodarki panstw cztonkowskich ulegajg
wstrzagsom symetrycznym. Symetria wstrzasow jest natomiast w duzej mierze zalezna od
stopnia integracji handlu”. Z uwagi na ten fakt Komisja podkresla koniecznos¢ identy-
fikacji szokéw w ramach ugrupowania integracyjnego dla dokonania prawidlowej oce-
ny kosztow rezygnacji z kursu walutowego. Wskazuje, iz integracja gospodarcza w UE
zmniejsza prawdopodobienstwo wystapienia szokow asymetrycznych, poniewaz dywer-
syfikacja struktury produkcji w panstwach cztonkowskich dominuje nad specjalizacja™.
Powodem tego jest duze znaczenie handlu wewnatrzgateziowego w UE. Wskazuje row-
niez, ze przyjecie wspolnej waluty przyczynia si¢ do wzrostu elastycznosci rynku pracy,
co z kolei utatwia funkcjonowanie unii walutowej”.

Model obrazujacy korzysci i straty wynikajace z utworzenia unii monetarnej formu-
tuje réwniez Krugman. Po stronie korzysci notuje on zanik niepewnos$ci w transakcjach
miedzynarodowych i uproszczenie decyzji ekonomicznych, eliminacje ryzyka kursowe-
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go i kosztoéw transakcyjnych. Do strat zalicza brak mozliwosci stabilizacji gospodarki za
pomoca narzedzia kursu walutowego, zwlaszcza w przypadku wystgpienia szoku asyme-
trycznego.

Krugman podejmuje polemike z pogladem Komisji Europejskiej, twierdzac, ze wzra-
stajacy stopien integracji bedzie prowadzi¢ do wzrostu stopnia specjalizacji pomiedzy
cztonkami unii walutowej i tym samym do wiekszej podatnosci na szoki asymetryczne.

W literaturze mozna jednak znalez¢ wiele wskazowek, ze poglad Krugmana jest
btedny™. Wielu ekonomistéw dochodzi do wniosku, ze scenariusz Komisji Europejskiej
jest bardziej prawdopodobny. Wprawdzie integracja prowadzi bezsprzecznie do koncen-
tracji i efektow aglomeracji, jednak granice panstw tracg na znaczeniu przy decyzjach
lokalizacji, dlatego produkcja koncentruje si¢ w regionach niekoniecznie znajdujacych
sie¢ w jednym panstwie’’. Ponadto za poglagdem Komisji Europejskiej przemawia fakt,
iz coraz wiekszg role w gospodarkach krajow wysoko rozwinietych odgrywajg ustugi.
Sektor ten nie ulega tak szybko koncentracji jak przemyst.

Podsumowujac, mozna powiedzie¢, ze skala kosztow i korzysci utworzenia unii wa-
lutowej jest zalezna od postrzegania uzytecznosci kursu walutowego oraz polityki mo-
netarnej jako narzedzi przywracania réwnowagi gospodarczej. W poczgtkowej wersji
teorii OOW, opartej na koncepcji keynesowskiej, koszty integracji walutowej ocenia sie
znacznie wyzej. Obecnie, po wieloletniej dyskusji na ten temat, przewaza poglad, iz kurs
walutowy nie jest az tak skutecznym narzedziem w niwelowaniu szokéw asymetrycz-
nych jak poczatkowo uwazano, ponadto czesto jest czynnikiem wywolujacym wstrzasy
asymetryczne®. Mozliwo$¢ skutecznego przeciwdzialania wstrzasom asymetrycznym
upatruje si¢ w zwiekszeniu elastycznosci rynkéw lub tez wzmocnieniu integracji wa-
lutowej unig polityczng. Podkresla si¢ ponadto, iz w krétkim okresie koszt rezygnacji
z narzedzia kursu walutowego jest znacznie wigkszy niz dtugim okresie. Zgodnie z zy-
skujacym coraz wigksze uznanie pogladem monetarystycznym réwniez autonomiczna
polityka pieni¢zna nie jest niezbednym narzedziem polityki gospodarczej, zwlaszcza
w przypadku krajow cechujgcych sie wysoka inflacjg™.

Teoria endogenicznos$ci optymalnych obszaréw walutowych

W tradycyjnym ujeciu teorii OOW spelnienie kryteriow optymalnosci jest koniecz-
ne przed przystapieniem danego panstwa do unii walutowej. Jednak w latach 90. pojawit
sie nowy nurt teorii OOW, zgodnie z ktorym kraje, ktére nie spelniajg tych kryteriow
ex ante, moga je spetnic ex post. Poglad ten jest kolejnym glosem w sporze o wplyw inte-
gracji handlu na podatno$¢ gospodarek na dzialanie szokdéw asymetrycznych.

Bayoumi i Eichengreen dokonuja analizy Zrédet wahan nominalnego kursu waluto-
wego i wplywu powigzan handlowych na rozmiar i czestotliwo$¢ wystepowania szokow
asymetrycznych. Opracowujg wskaznik przygotowania poszczegolnych krajow do przy-
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stapienia do strefy euro na podstawie wskazanych kryteriow OOW, co pozwala podzieli¢
panstwa UE na 3 grupy: kraje, ktére osiagnely zbieznos¢, kraje w drodze do zbiezno-
$ci oraz kraje pozostale. Dochodza do wniosku, ze kraje, ktore w najwigkszym stopniu
zwiekszyly wzajemny handel po utworzeniu wewnetrznego rynku, cechujg sie najwiek-
szym wskaznikiem przygotowania do utworzenia unii walutowej. Z drugiej strony inte-
gracja walutowa, majaca miejsce dzieki ustanowieniu ESW, przyczynita si¢ réwniez do
intensyfikacji handlu miedzy tymi panistwami®. Integracja handlu i integracja walutowa
s3 wiec wspdlzalezne.

Istotny wklad w rozwdj nurtu endogenicznosci OOW wnoszg Frankel i Rose. Do-
konujg oni analizy dzialania szokéw w unii walutowej. Zakladaja, ze nie mozna opierac¢
oceny spelnienia kryteriéow OOW na danych historycznych, z uwagi na dzialanie pro-
ceséw prowadzacych do optymalizacji obszaru po utworzeniu unii walutowej. W swojej
pracy rozwazajg endogenicznosé¢ dwoch kryteriow: otwartosci gospodarki i synchroni-
zacji cykli koniunkturalnych.

Frankel i Rose stawiajg teze, Ze im wiekszy jest stopien otwarto$ci gospodarki oraz
integracji handlowej, tym bardziej skorelowane sg cykle koniunkturalne poszczegdlnych
panstw. W celu weryfikacji tej tezy postuguja sie dwoma modelami: pierwszy ukazu-
je korelacje zmian produkcji w dwoch krajach pod wplywem szokéw, drugi - inten-
sywnos$¢ handlu pomiedzy dwoma krajami. W swoich badaniach uwzgledniaja probe
dwudziestu uprzemystowionych krajow oraz trzydziestoletni horyzont czasowy. Na
podstawie tych badan dochodza do wniosku, iz istnieje pozytywna korelacja pomiedzy
intensywno$cig handlu a zbieznoscig cykli koniunkturalnych®. Dlatego tez kraje, ktdre
nie spelniajg warunkow uczestnictwa w danym OOW przed przystapieniem do tego
obszaru, moga je spelni¢ po zawarciu unii monetarnej. Graficznie mozna zilustrowac to
za pomocg ponizszego wykresu.

Z rysunku 8 wynika, Ze po utworzeniu unii gospodarczej przez kilka panstw naste-
puje integracja handlu i wzrost pozytywnej korelacji dochodu. Graficznie mozna to zi-
lustrowa¢ za pomocg przesuniecia sytuacji grupy krajow z punktu 1 po linii w kierunku
punktu 2. Po utworzeniu unii walutowej proces ten ulega wzmocnieniu, co umozliwia
przesunigcie sytuacji ugrupowania do punktu 3, znajdujacego si¢ poza linig OOW. Poto-
zenie krzywej OOW jest zalezne od stopnia spetnienia kryteriow OOW przed utworze-
niem unii walutowej. Im wiekszy jest stopien spetnienia kryteriéw ex ante, tym bardziej
w lewo przesunieta jest linia OOW, czyli tym wieksze jest prawdopodobienstwo, iz ex
post dane ugrupowanie bedzie stanowito OOW™.

Znaczenie endogenicznosci kryteriow OOW podkresla Frankel, przeprowadzajac
analize przestanek wyboru sytemu kursowego. Dokonuje on syntezy dotychczasowych
kryteriow OOW i ich znaczenia dla integracji gospodarczej panistw potencjalnie moga-
cych stworzy¢ obszar walutowy. Jego zdaniem optymalny obszar walutowy to region,
ktdry nie jest ani na tyle maty i otwarty, Zeby powigza¢ kurs swojej waluty z krajem sasia-
dujacym, ani tak duzy, by mdc dokona¢ jego podziatu na jednostki terytorialne postugu-
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RYSUNEK 8. Endogenicznos¢ kryteriow OOW
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Wielko$¢ handlu pomiedzy krajami cztonkowskimi

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: E. Mongelli, ,New* views on the optimum currency area theory: what is EMU
telling us?, ,ECB Working Paper” 2002, no. 138, ECB, Frankfurt am Main, s. 29.

jace sie r6znymi walutami®’. Frankel dochodzi do wniosku, iz dany system kursowy jest
optymalny tylko w pewnym okresie, poniewaz zaréwno stopien otwarcia gospodarki,
jak i korelacja dochodéw ulegaja zmianom w czasie. Ma to znaczenie zwlaszcza wtedy,
gdy wezmie si¢ pod uwage endogeniczno$¢ kryteriow OOW.

Badania na temat endogenicznosci kryteridw prowadzi réwniez Rose. Stosuje model
grawitacyjny, ukazujacy, Ze wolumen handlu pomiedzy krajami jest wprost proporcjo-
nalny do masy, czyli do wielko$ci dochodu narodowego, a odwrotnie proporcjonalny
do odleglosci geograficznej pomiedzy nimi. Analizuje skutki zawarcia unii walutowej
oraz zmiennos$ci kursu walutowego dla intensywnosci handlu. Dochodzi do wniosku,
iz dzigki wprowadzeniu wspolnej waluty wolumen handlu miedzynarodowego pomie-
dzy cztonkami tej unii zwieksza sie 2-3-krotnie. Jednak inni ekonomisci szacujg, iz ten
wplyw jest mniejszy. Przyktadowo, zgodnie z badaniami Rose i Van Wincoop™, po za-
warciu unii walutowej miedzy danymi krajami nastapi wzrost wolumenu wzajemnego
handlu 0 50 %. Melitz i Persson™ szacuja, iz wzrost ten jest jeszcze mniejszy™.

Réwniez w najnowszej literaturze podejmuje si¢ tematyke endogeniczno$ci OOW.
Przykltadowo Mongelli zwraca uwage, ze w praktyce przy analizie proceséw integracji
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walutowej za mato bierze si¢ pod uwage endogeniczno$¢ kryteriow. Zaznacza, ze dzie-
ki korzy$ciom uzyskanym przez implementacje wiarygodnej polityki monetarnej na-
stepuje wzrost integracji handlu oraz integracji finansowej, a takze wzrost odpornosci
obszaru euro na szoki zewnetrzne. Wskazuje na rézne zrodla endogeniczno$ci. Oprocz
akcentowanego dotychczas wzrostu wolumenu wzajemnego handlu zwraca uwage na
rosnacy integracje polityczng, ktéra wzmacnia integracje finansowa i synchronizacje cy-
kli koniunkturalnych. Wskazuje réwniez na endogenicznos¢ elastycznosci rynku pracy,
przejawiajacej si¢ w upodabnianiu si¢ instytucji rynku pracy. Jako przejaw wspomnia-
nych proceséw przytacza wdrozenie Europejskiej Strategii Zatrudnienia, zmierzajacej
do uelastycznienia rynku pracy, oraz planu dotyczacego liberalizacji ustug finansowych
w Unii Europejskiej (Financial Services Action Plan)*'. Te spostrzezenia pozwalajg na
przewarto$ciowanie niektérych kryteriow OOW. Przykladowo, mniejsza role mozna
przypisac elastycznosci rynku pracy ex ante, bardziej istotna jest natomiast s3 rola in-
tegracji instytucjonalnej oraz finansowej dla integracji monetarnej. Mongelli podkresla
réwniez konieczno$¢ operacjonalizacji kryteriéw poprzez uwzglednienie jakosci insty-
tucji ksztaltujacych je.

Tematyke endogenicznoéci OOW podejmuje réwniez Corsetti”’. Poszukuje on od-
powiedzi na pytanie, w jakim stopniu asymetria obszaru gospodarczego przeszkadza
w prowadzeniu jednolitej polityki monetarnej. Odwoluje si¢ do tezy Krugmana o rosng-
cej specjalizacji produkeji w poszczegdlnych krajach unii monetarnej. Konstruuje model
kosztéw zawarcia unii monetarnej przy zalozeniu sztywnych cen oraz sztywnoéci na ryn-
kach pracy i doébr, poszukujac mozliwych narzedzi dostosowawczych. Stwierdza, iz kurs
walutowy nie jest dobrym narzedziem dostosowawczym, gdy ceny w imporcie sg sztyw-
ne. Ponadto dochodzi do wniosku, iz rosngce podobienstwo struktury konsumpcji w unii
walutowej ulatwia ujednolicanie szokéw. Oznacza to, iz przewidziana przez Krugmana
specjalizacja produkcji nie musi prowadzi¢ do wzrostu podatnosci na szoki asymetrycz-
ne, jezeli integracja powoduje ujednolicenie wzorcéw konsumpgji i struktury wydatkow.

Z teorii endogeniczno$ci OOW wynika wigc, ze dany kraj nie musi spelni¢ kryteriow
OOW przed przystgpieniem do unii walutowej. Po zawarciu unii monetarnej nastapi
bowiem wzrost integracji handlu, przyczyniajacy sie do wigkszej synchronizacji cykli
koniunkturalnych i zmniejszajacy ryzyko wystapienia wstrzasu asymetrycznego. Teza ta
zostata wielokrotnie potwierdzona wynikami badan empirycznych.

Podsumowanie

Powyzsze rozwazania prowadza do wniosku, iz teoria OOW nie jest jednolita. Podlega
ona stalej ewolucji. Analiza poszczegélnych modeli pozwala na sformutowanie réznych
kryteriéw optymalnosci obszaru walutowego. Na podstawie prac Mundella, McKinnona
i Kenena mozna wywnioskowa¢, iz obszar walutowy powinien cechowa¢ si¢ mobilno-
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$cig sily roboczej, elastycznoscig rynku pracy, otwartosécig gospodarki oraz dywersyfika-
cja produkcji. Modele te zostaly jednak oparte na keynesowskich zalozeniach sztywnosci
cen. Uchylenie tych zalozen pozwala na modyfikacje kryteriow OOW. Istotne wnioski
mozna wysnu¢ réwniez na podstawie analizy ,,nowej” teorii OOW, opartej na moneta-
rystycznych zatozeniach. Waznym kryterium OOW, wyodrebnionym na podstawie tego
nurtu, jest integracja rynkéw finansowych. Znaczace wnioski dotyczace wyodrebniania
OOW mozna wysnu¢ réwniez na podstawie analizy nurtu poréwnawczego oraz endoge-
nicznosci. Istotnym kryterium OOW jest integracja handlu mi¢dzy potencjalnymi czton-
kami obszaru walutowego. Nalezy rowniez zaznaczy¢, iz kraj, ktory nie spetnia warunkow
OOW przed utworzeniem unii walutowej, moze je spelnic¢ ex post.

Stosowanie teorii OOW w praktyce utrudnia brak jednolitej koncepcji oraz rézne
zalozenia lezace u podstaw poszczegolnych jej nurtow. Nalezy jednak stwierdzi¢, iz po-
mimo licznych mankamentéw teoria OOW pozostaje nadal gléwnym narzedziem ana-
lizy proceséw integracji walutowej. Lepsza operacjonalizacja kryteriéw z pewnoscig do-
prowadzi do wigkszej jej uzytecznosci.
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The theory of optimal currency areas

Summary

The theory of monetary integration has undergone significant changes during the
last decades. Many ideas concerning the separation of optimal currency areas (OCA)
have emerged. Although the OCA theory is regarded as incoherent and its respective
forms rely on various, sometimes contradictory assumptions, it remains the basic tool
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for the analysis on the monetary integration processes in the modern economies. The
article is aimed at showing the main streams of the OCA theory and formulating the
respective OCA criteria.

The article shows that the OCA conception is not a coherent one and undergoes
a constant evolution. The variety of its forms renders it difficult to use it for practical
reasons. The study reveals also that it is hard to separate unequivocally an OCA based on
the theory. Applying the OCA theory in practice requires therefore a clear quantification
of the criteria.



