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Geneza i rozwdj teorii optymalnego obszaru
walutowego

W literaturze dominuje podejscie, w ktorym uczestnictwo w unii walu-
towej rozpatrywane jest przez pryzmat spelniania kryteriow z Maastricht.
Celem niniejszego opracowania jest przedstawienie alternatywnego pode;j-
Scia, wedtug ktorego unia walutowa analizowana moze by¢ pod katem kry-
teribw optymalnego obszaru walutowego. Autorzy postawili sobie za cel
przedstawienie teoretycznych aspektéw optymalnego obszaru walutowego
oraz praktycznych zagadnien zwigzanych z funkcjonowaniem Unii Gospo-
darczej i Walutowej.

Lata powojenne byly w teorii ekonomii okresem ozywionej dyskusji na
temat zalet oraz wad plynnych i sztywnych kurséw walutowych. Efektem
tych polemik bylo powstanie teorii optymalnego obszaru walutowego
(OOW), ktora postuzyla jako narzedzie w celu wykazania zalet sztywnego
kursu walutowego (Mongelli 2002). Jej tworca, Robert Mundell, wykazat w
pionierskiej pracy zalety stosowania stalego kursu walutowego, jak rowniez
korzy$ci i koszty posiadania przez grupe gospodarek wspoOlnej waluty.
Stwierdzit m.in.: ,,jeSli ma miejsce mobilno$¢ czynnikéw produkcji pomig-
dzy granicami krajow, zmienne kursy walutowe staja si¢ niepotrzebne lub
wrecz szkodliwe...” (Mundell 1961). Zgodnie z proponowanym przez niego
zalozeniem dwa kraje mogg by¢ czlonkami unii walutowej (UW) jesli w obu
z nich ma miejsce wysoka mobilnos¢ czynnikéw produkcji. Jego rozumowa-
nie opieralo si¢ na zjawisku szokéw asymetrycznych. W stworzonym na po-
trzeby teorii OOW uproszczonym modelu dwoch krajow A i B, kazda z go-
spodarek wytwarza jeden rodzaj dobra (dobre roznig si¢ migdzy soba), wy-
stgpienie szoku asymetrycznego wigze si¢ ze spadkiem popytu na jedno do-
bro i wzrostem na drugie. Wysoki popyt na produkty w kraju A prowadzi
do wzrostu inflacji, natomiast niski popyt na produkty kraju B do wzrostu
stopy bezrobocia. Gi6wnym zalozeniem modelu jest wystgpowanie lepkich
cen i dochodéw, oraz negatywne podejicie obu krajow w kwestii inflacji
i bezrobocia (walka z inflacjg i zmniejszanie bezrobocia). Jesli szok asyme-
tryczny dotyczy krajow, w ktorych wystepuje zmienny kurs walutowy, dosto-
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sowanie opiera si¢ na aprecjacji waluty kraju A i deprecjacji waluty kraju B.
W przypadku statego kursu i mobilnosci czynnikéw produkcji mozna unik-
na¢ tego problemu. Przeplyw sily roboczej i kapitatu do kraju A, ktéry do-
Swiadcza zwigkszonego popytu spowoduje zmniejszenie ryzyka inflacji
w A i bezrobocia w kraju B.

Mundel uzyt okreSlenia ,,optymalny” w odniesieniu do utrzymania
przez dang gospodarke pozadanego stanu rownowagi wewnetrznej i ze-
wnetrznej. Z kolei pojgcie ,,obszar” nie ma znacznenia geograficznego lecz
dotyczy regionu ekonomicznego (grupy krajéw), w ktérym w oparciu o ten
sam poziom technologii i wiedzy wytwarzane s3 homogeniczne produkty,
a gospodarka jako calo$¢ w jednakowym stopniu podatna jest na zmiany.
Na obszarze tym funkcjonuje jeden bank centralny, ktory kieruje polityka
monetarng przy uzyciu stalych kurséw walutowych, mimo iz wobec walut
zewngtrznych moze réwniez stosowaé kurs plynny. W swojej pionierskiej
pracy Mundell skupia si¢ giéwnie na mobilnosci czynnikéw produkcji,
stwierdza jednak ogdélnikowo, ze kraje o podobnej strukturze produkcji sa
lepszymi kandydatami UW niz kraje, ktorych gospodarki pod wzgledem
strukturalnym znaczenie si¢ od siebie ro6znia. Nie precyzuje jednak szczego-
lowych warunkow, ktérych spetnienie pozwala gospodarce czerpa¢ korzysci
z przynaleznosci do unii walutowej. Rozwdj teorii OOW mial miejsce wraz
z przedstawianiem kolejnych kryteriéw, ktorych spelnienie w zamysle twor-
cow predestynowalo kraje do czerpania korzysci z przyjecia wspolnej walu-

W artykule ,,Optimum currency areas” McKinnon zaproponowat kolej-
ne obok mobilnosci sily roboczej kryterium OOW. W zasadzie rozwinal
idee J. S. Milla, ktéry wykazywal, ze tworzenie coraz to nowych walut na
Swiecie zmniejsza uzytecznos$¢ kazdej waluty jako jednostki obrachunkowej
i §rodka wymiany: ,zbyt wiele barbarzyfistwa jednak wciaz pozostaje
w transakcjach cywilizowanych narodow, prawie wszystkie niezalezne panf-
stwa wybieraja zapewnienie narodowosci poprzez posiadanie osobnej walu-
ty na swoja niewygode i swoich sagsiadow”. McKinnon zasugerowal, ze dla
niewielkich gospodarek korzysci z utrzymania wiasnej waluty rosna jesli zo-
stanie ona powigzana z inng przez sztywny kurs walutowy. Ponadto przyjat,
ze wielko$¢ kraju jest negatywnie skorelowana z jego otwarto$cia na handel
mig¢dzynarodowy. Im ta otwartos¢ jest wigksza, tym dana gospodarka czer-
pa¢ moze wigksze korzysci z przyjecia systemu sztywnych kurséw waluto-
wych. Otwarto$¢ gospodarki moze zosta¢ okreSlona przez stopien integra-
cji handlowej z innymi gospodarkami, udzial débr i ustug bedacych przed-
miotem wymiany do ogélu wytwarzanych i konsumowanych czy tez przez
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kraficowg skfonnos$¢ do importu lub migdzynarodowa mobilnos¢ kapitatu.
Im gospodarka jest bardziej otwarta tym silniej zmiany cen na migdzynaro-
dowych rynkach przenoszone s3 bezposrednio lub posrednio na ceny krajo-
we. W takich warunkach dewaluacja moze szybko przenosi€ si¢ na ceny
dobr, koszty zycia, co sprawia, ze kurs walutowy jako mechanizm dostoso-
wawczy traci na znaczeniu. McKinnon okreslit optymalng wielko$¢ obszaru
walutowego wyjasniajac wplyw otwartosci na gospodarke. Stwierdzil, ze je-
§li export dominuje w produkcji krajowej (gospodarka otwarta) optymalny
jest system stalego kursu walutowego. W przypadku gospodarki zamknigte;
preferowany powinien by¢ kurs plynny. ,Jesli bra¢ pod uwage gospodarki
otwarte i zamknigte to system zmiennych kursow walutowych wydaje si¢
mniej efektywny jako instrument utrzymywania réwnowagi zewnetrznej
i bardziej szkodliwy ze wzgledu na niekorzystny wplyw na poziom stabilno-
Sci cen krajowych” (McKinnon 1963).

Kennen z kolei (Kennen1969) polozyt nacisk na znaczenie zdywersyfi-
kowanej struktury produkcji. Zdywersyfikowana struktura gospodarki re-
dukuje potrzebg zmian dostosowawczych ,,terms of trade” przy uzyciu kur-
su walutowego. Im bardziej zr6znicowana struktura gospodarek, tym fa-
twiej jest zrezygnowac z wlasnej waluty i czerpac korzysci z uczestnictwa
w unii walutowej. Zasugerowal, ze szoki asymetryczne nie dotykaja gospo-
darki jako caloSci ale raczej jednego lub kilku wybranych sektoréw gospo-
darki. Im wigc wigksze jest zroznicowanie struktury produkcji, tym mniej-
sze reperkusje zwigzane z wystapieniem tego zjawiska, a w zwigzku z tym
mniejsza sklonno$¢ do zmiany kursu walutowego. Zwrdcit réwniez uwage
na konieczno$¢ integracji fiskalnej migdzy panstwami unii monetarnej.
Kraje uczestniczace w ponadnarodowym systemie transferow finansowych,
ktory umozliwia przekazywanie srodkow finansowych do krajow doswiad-
czajagcych kryzysow gospodarczych dzigki integracji fiskalnej moga latwiej
si¢ do takich szokéw przygotowywa¢. W podobnym tonie wypowiadal si¢
Ingram (1962), ktéry zauwazyl, iz integracja finansowa moze redukowaé
potrzebg zmian kursu walutowego jako mechanizmu dostosowawczego. In-
tegracja pozwala na przeplywy finansowe pomigdzy gospodarkami zgodnie
z aktualnym zapotrzebowaniem. W przypadku gigbokiej integracji nawet
niewielkie zmiany oprocentowania moga powodowaé przeplyw kapitatu
migdzy krajami. Pozwala to zmniejsza¢ r6znice w oprocentowaniu pomig-
dzy krajami przyczyniajac si¢ do efektywniejszej alokacji zasobow.
Kolejnym czynnikiem niezbgdnym do zaistnienia OOW jest zdaniem Mint-
za (Mintz 1970) integracja polityczna. Polityczna wola integracji jest po-
strzegana przez niego jako najwazniejszy warunek wprowadzenia wspolnej
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waluty. Funkcjonowanie unii walutwej natomiast wymaga odpowiedniej
kompatybilnosci w dziedzinie preferencji co do wzrostu gospodarczego, in-
flacji, bezrobocia i umiej¢tnosci wspolnego okreslania celéw. Jego wniosek
znajduje poparcie w badaniach Cohena (Cohen 1993) , w ktdrych autor
analizujac istniejace unie walutowe wykazal, ze ekonomiczne kryteria zdo-
minowane byly przez czynniki polityczne.

Podobienstwo wskaznikOéw inflacji zaproponowane przez Fleminga
(Fleming 1971) jest kolejnym kryterium, ktérego spelnienie predestynuje
kraj do uczestnictwa w unii walutowej. Autor sugerowal, ze jesli kraje cha-
rakteryzuja si¢ niskimi i podobnymi wkaznikami inflacji, to ,,terms of tra-
de”sa mi¢dzy nimi w miarg stabilne. To z kolei przyczynia si¢ do bardziej
zrébwnowazonej wymiany pieni¢znej i handlu redukujac presj¢ na zmiany
dostosowawcze kursu walutowego. Z drugiej jednak strony nie wszystkie
roznice w poziomie inflacji sprawiaja problemy. Proces konwergencji moze
prowadzi¢ do efektu Balassy-Samuelsona. Niektorzy autorzy, a wsrod nich
Eichengreen (Eichengreen 1990) proponuja, aby nie zwraca¢ uwagi na bez-
wzgledne wielkoSci inflacji w poszczegdlnych krajach, ale raczej na réznice
we fluktuacjach inflacji pomigdzy krajami.

Do zagadnienia mobilno$ci czynnikéw produkcji jako kryterium uczest-
nictwa w unii walutowej zaproponowanego przez Mundella powrdcit
w opracowniu Corden (Corden 1972). Zauwazyl on mianowicie, ze wysoki
stopien integracji gospodarek moze zredukowa¢ potrzeb¢ zmiany cen i no-
minalnego kursu walutowego pomigdzy krajami w odpowiedzi na pojawia-
jace si¢ zakiocenia gospodarcze. Teoria handlu zakiada, ze mobilnos¢ czyn-
nikdéw pozwala na efektywna alokacj¢ produkcji w obrebie strefy wolnego
handlu. Owa mobilno$¢ moze by¢ nieznaczna na poczatku, a jej efekty wi-
doczne dopiero w diugim okresie. Mobilnos¢ fizycznych czynnikéw produk-
cji wyznaczana jest przez tempo, w jakim jeden kraj moze te czynniki gene-
rowac, a drugi przyjmowaé. Mobilno$¢ pracownikow wydaje si¢ by¢ niska
w krotkim okresie z powodu wystgpowania pewnych kosztow (np.kosztow
migracji). W diugim okresie moze jednak wzrasta¢ ulatwiajac tym samym
dostosowania gospodarek do szokéw.

Sam Mundell powrdcit do zagadnienia OOW w jednej z kolejnych pu-
blikacji, w ktorej napisal: ,,Kleski nieurodzaju, strajki i wojny w jednym
z krajéw powoduja straty w realnym dochodzie, lecz w przypadku wspdlne;j
waluty wyczerpanie jej zasobow w jednym z krajow amortyzuje potencjalne
straty przez naplyw zasobdw z innego kraju, az do momentu kiedy koszty
dostosowania rozkladaja si¢ efektywnie. Z drugiej strony, jesli te same dwa
kraje uzywaja oddzielnych walut i zmiennych kurséw walutowych, catosé
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strat musi zosta¢ pokryta tylko przez jeden kraj, wspdlna waluta nie moze
stuzy¢ jedemu krajowi jako absorber szokéw, ponadto dumping i niewymie-
nialne waluty sa na rynkach migdzynarodowych przedmiotem atakéw spe-
kulacyjnych nastawionych na ich deprecjacj¢” (Mundell 1973)

Niektorzy autorzy jak Frankel i Rose (Frankel, Rose 1996) kwestionuja
egzogenicznos¢ kryteriow zaproponowanych wyzej. Rozwazaja oni mozli-
wos$¢, ze kraje nie spelniaja niektérych z powyzszych kryteriéw ex ante ale
s3 w stanie to zrobi€ ex post, kiedy utworzona zostaje unia walutowa. Do-
wodza, iz istnienie UW zwigksza mobilno§¢ czynnikéw i handel. Scislejsza
wspoélpraca w dziedzienie handlu moze w konsekwencji przyczynia¢ si¢ do
konwergencji cykli koniunkturalnych. Podobne cykle koniukturalne tworza
z kolei dobre warunki do integracji polityk gospodarczych i utworzenia unii
walutowej. Jednak poglad ten nie jest jednoznacznie podzielany w literatu-
rze przedmiotu. Krugman (1993) zauwaza, ze wraz z wigksza integracja
w dziedzinie handlu ma miejsce specjalizacja krajow. ,, Teoria i praktyka
USA dowodzi, iz regiony wchodzace w skiad unii ekonomicznej specjalizu-
ja si¢ coraz bardziej w produkcji, co powoduje, iz staja si¢ bardziej podatne
na specyficzne rodzaje wstrzaséw. Nie s3 one w stanie na nie reagowac przy
odgoérnej polityce monetarnej i kursowej”. (Krugman 1993). Poglad ten po-
dzielaja réwniez Frankel (Frankel 1999) i Eichengreen (Eichengreen
1992), ktoérzy zauwazaja, ze nawet odnoszaca sukcesy unia monetarna wraz
z uplywem czasu moze traci¢ atrybuty optymalnego obszaru walutowego
wskutek coraz wigkszej specjalizacji produkcyjnej regionéw. Te odmienne
oczekiwania co do przyszloSci unii walutowej w aspekcie optymalnego ob-
szaru walutowego prowadza do dwoch rozbieznych podejsé w kwestii kosz-
tow uczestnictwa. Mozna je zilustrowa¢ w sposob przedstawiony na rys.1.

Rys.1.Koszyt i korzysci uczestnictwa w OOW.
A: Podeiscie klasyczne B: Podeiécie alternatywne

Korzyéci i straty

K S K

Stopiefi integracji ekonomicznej
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Generalnie panuje przekonanie, ze korzysci unii walutowej s3 dodatnio
skorelowane ze stopniem integracji, jak przedstawione to zostalo na rys.1.
przez krzywa K. Natomiast w kwestii zaleznosci pomig¢dzy udzialem w unii
walutowej a potencjalnymi stratami nie ma zgodnosci, co znajduje odzwier-
ciedlenie w roznym przebiegu krzywej S na rys. Klasyczna teoria OOW za-
kiada istnienie ujemnej korelacji, podczas, gdy podejScie alternatywne
przewiduje zalezno$¢ dodatnig. Mimo to nadal jest mozliwe, ze korzysci
z integracji przywyzsza koszty z nig zwigzane jesli linia K jest bardziej stro-
ma niz S. Jednak w tym przypadku potencjalne korzysci uczestnictwa w unii
walutowej sg znacznie mniejsze. Zagadnienie korzysci i kosztow uczestnic-
twa w unii walutowej zostalo rozszerzone m.in. przez Mongelliego (Mon-
gelli 2002). W artykule ..New views on the optimum currency area theory:
what is Emu telling us?” wskazuje na nastg¢pujace korzySci z przynaleznosci
do unii walutowe;j:

* Korzysci wynikajace z poprawy efektywnosci mikroekonomicznej. Sa
one spowodowane wzrostem uzytecznosci wspolnej waluty jako Srodka wy-
miany, jednostki obrachunkowej i miernika wartosci, ktora to uzyteczno$¢
wzrasta wraz ze zwi¢kszaniem si¢ terytorialnym unii walutowej, a to za
sprawa tzw. efektow sieci (network externality). Korzystanie z jednej walu-
ty przyczynia si¢ takze do przejrzystosci cenowej i wzmacniania konkuren-
cyjnosci jak rowniez do zmniejszania kosztéw transakcyjnych', gdyz nie jest
juz koniecznie zabezpieczanie transakcji przed zmiang kursu walutowego.
Oszczednosci z tytulu kosztéw transakcyjnych sa tym wigksze im silniej no-
wa waluta stymuluje handel a ponadto powoduja one lepsza alokacj¢ zaso-
bow.

* Korzysci wynikajace z poprawy stabilno$ci makroekonomiczne;j i szyb-
szego wzrostu. Stabilnos$¢ cenowa oraz dostep szerszych i bardziej efektyw-
nych rynkow finansowych poprawia dostgpnos¢ srodkéw finansowych. Kra-
je, ktore w przesziosci doswiadczaly wysokiej inflacji moga korzysta¢ z ni-
skiej inflacji na obszarze walutowym, a ich gospodarki moga w mniejszym
stopniu podlega¢ wahaniom produkcji i bezrobocia.

* Korzysci bedace wynikiem pozytywnych efektéw zewngtrznych spowo-
dowanych przede wszystkim oszcz¢dosciami kosztéw transakcyjnych na
skutek szerszej cyrkulacji tej samej waluty, redukcja rezerw potrzebnych na
zabezpitczenia kursu walutowego oraz wplywow finansowych z renty men-
niczej.

Z kolei giéwne koszty uczestnictwa w unii walutowej zwigzane s3 z:

* Pogorszeniem si¢ efektywnos$ci mikroekonomicznej wskutek wydat-

kow zwigzanych z wprowadzeniem nowej waluty, do ktorych zaliczyé moz-
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na koszty zmiany oprogramowania, koszty przeliczenia i zamiany transak-
cji, przystosowania bankomatdéw itp. Na pierwszym miejscu nalezy jednak
zwréci¢ uwage na pogorszenie konkurencyjnosci gospodarki w stosunku do
pozostalych czionkéw unii, ktére moze mie¢ miejsce przy ustaleniu niewla-
Sciwego parytetu wymiany. Mozliwe jest rowniez utrzymywanie si¢ deficytu
w obrotach do momentu dostosowania si¢ poziomu cen i dochodéw panu-
jacych w pozostalych krajach. Wprowadzenie jednej waluty wymaga stwo-
rzenia instytucji ponadnarodowej, co powoduje wzrost kosztéw administra-
cyjnych. Pafstwo traci takze przychody zwigzane z emitowaniem waluty
czyli tzw. seniorat.

* Utrata przez panstwo jednego z mechanizéw oddziatywania na gospo-
darke jakim jest polityka monetarna. Jesli w jednym z krajéw panuja wyz-
sze ceny a place sa bardziej sztywne niz u pozostalych partneréw w unii wa-
lutowej to niskiej inflacji moze towarzyszy¢ wzrost bezrobocia strukturalne-
go, o ile nie zostang wprowadzone reformy zmniejszajace sztywnoS¢ cen
i plac. Rzady tracg takze mozliwo$¢ przesuwania na przyszlo$¢ splaty zadtu-
zenia -,inflating away” - a w zwigzku z nalozeniem wspdlnych ograniczen
fiskalnych zmniejsza si¢ mozliwos¢ prowadzenia catkowicie niezaleznej po-
lityki fiskalnej. Ograniczenia te moga uderza¢ bardziej w kraje z wysokim
deficytem. W dodatku brak porozumiefi na szczeblu ponadnarodowym
w zakresie podziatu ryzyka, ktére moglyby poméc w przypadku wystgpowa-
nia szokow asymetrycznych.

* Wystapieniem negatywnych efektow zewnetrznych. Przyktadem moze
by¢ utrzymywanie przez jeden z krajow znaczacego i trwalego deficytu bu-
dzetowego, zwigkszania dlugu publicznego co moze przyczynié si¢ do pie-
ni¢znych perturbacji na calym obszarze unii walutowej, wynikajacych z ko-
niecznosci jego splacenia. Moze to stwarzaé presj¢ na stopy procentowe
i powodowaé ograniczenie zaufania mi¢dzy uczestnikami ugrupowania.
W zaistnialej sytuacji koszty ponosza wszystkie kraje, szczeg6lnie jednak te,
ktore wezesniej posiadaly stabilng walute.

Funkcjonowanie unii walutowych na §wiecie

Tematyka z zakresu OOW mimo uplywu lat budzi zainteresowanie eko-
nomistow, a to gléwnie za sprawg juz istniejacych i nowo powstajacych unii
monetarnych. Swiadcza to tym ostatnie opracowania m.in.: Buiter (1999),
Frankel (1999),Goldberg (1999)Rose Engels (2001),Alesina Barro Tenreyo
(2002), Hawkins (2002), McKinnon (2001), Horvath Komarek (2002), Va-
lentinyi (2001), Mongelli (2002), Firdmuc (2001). Efektem ostatnich lat po-
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lemik jest zaproponowanie kolejnego kryterium, ktorego spetnienie kwali-
fikuje kraj do grona unii walutowej. Tym kryterium jest podobiefistwo
wskaznikow inflacji oraz stopnia integracji polityk (Dixit 2000). Z jednej
strony bowiem rdznice w poziomie inflacji powoduja utrat¢ konkurencyjno-
Sci gospodarek z wysoka inflacja, co wymaga zastosowania mechanizmow
dostosowawczych, z drugiej strony wysoki poziom integracji polityk jeszcze
przed utworzeniem unii walutowej przyczynia si¢ w pozniejszym czasie do
obnizenia kosztow jej funkcjonowania.

Tab.1. Istniejace poza Europg unie walutowe

Unia monetarna Waluta Bank centralny

Dolar wschodniokaraibski, | E25%m ~ Caribbean  Curreacy
: Authority (1950-82)

zwigzany od 1976 z dolarem Cari Cimnd Bk

amerykanskim (wczesniej z GDP) (! Elas98l :31)11 bbean

Central African Economic and ; & i

Monetary Community (1945) Frank zwigzany z EUR Banque des Etates de L Afrique

West African Economic and ] 5 Banque Centrale des Etates de

Monetary Union (1945) w4 adobymphdis ) I' Afrique de I'Ouest

*, ** nazywane strefg franka CFA

Eastern Caribbean Currency Area
(1950)

Zrédlo: R. Horvath L.Komérek, Optimum Currency Area Theory: A Framework for
Discussion about Monetary Integration, Warwick Economic Research Paper No 647, August
2002.

Analiza danych z tablic pozwala zauwazy¢, ze unie walutowe sa w rze-
czywisto$ci gospodarczej zjawiskiem zyskujacym na znaczeniu, co sklania
do zastanowienia si¢, jakie sa cechy gospodarek krajow przynalezacych do
unii monetarnych oraz czy spelniajag one zalozenia OOW. Zadania tego
podjeli si¢ Rose i Engles (Rose i Engles 2001). Wykazali oni, iz czlonkowie
unii walutowych sa krajami biedniejszymi i mniejszymi niz pozostale kraje,
nie nalezace do unii walutowych. Przynaleznos¢ do unii walutowej wigze si¢
tez z nizsza i bardziej stabilng inflacja. Kraje- czlonkowie unii walutowych
maja bardziej otwarte gospodarki niz kraje posiadajace wlasng walute.
Udziat eksportu i importu w PKB tych krajéw jest procentowo wigkszy,
istotny statystycznie i wazny ekonomicznie. Autorzy zwracaja uwage, ze
w przypadku krajow nalezacych do unii walutowych eksport bezclowy jest
nizszy a import wyzszy niz w krajach, ktére postuguja si¢ wlasng waluta. Ob-
szary unii walutowych sa bardziej otwarte na przeplyw kapitatu i bezposred-
nie inwestycje zagraniczne. To samo dotyczy przeplywu doébr i ustug. Kraje
przynalezace do unii walutowych to przewazenie gospodarki male, o kto-
rych wiadomo, ze sg bardziej otwarte niz gospodarki duzych krajow, z cze-
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go wynika systematyczny wzrost handlu pomigdzy tymi krajami.

Tab.2. Planowane unie walutowe na §wiecie

Potencjalne unie walutowe Kraje Szczegély
Kraje na podstawie porozumienia z
1999 powolaly do Zycia unig
Wschodnia Afryka Kenia, Tanzania, Uganda ekonomiczng i monetarna, ktéra ma
na celu ozywienie poprzedniej unii
walutowej
Benin, Burkina Faso, Gwinea
Bissau, Nigeria, Wybrzeze Koéci|W kwietniu 2000 roku kraje
3 Stoniowej, Senegal, Togo(kraje | zadeklarowaty gotowos¢
Zadolbiia Ayk ECOWAS) + Ghana, Gambia,|poszerzenia unii monetamej, ktora
Gwinea, Liberia, Nigeria i Sierra | wejdzie w zycie w 2004 roku.
Leone
¢ ) Planowana unia ma wej$¢ w zycie
Bahrajn, Katar, Kuwejt, Oman,| 10 vy 7 waluty zwiazang 2
Zatoka Perska Arabia Saudyjska, Zjednoczone USD. kiérei brzmi . Gulf
Emiraty Arabskie ERes SR P P
dinnar”
AszE:oI:l.ia,l IBm]S.:.l’ g Liderzy ASEAN wyrazili poparcie
Azja Filipiny,Singapur Tajlandi projektowi oszacowania
Wietnam wykonalnosci ,,ASEAN Currency”

Australia i Nowa Zelandia

Integracja monetarna obu krajéw
lub tez przyjecie  dolara
australijskiego przez Nowa Zelandig

Toczy sig dyskusja na temat ,,Anzac
dollar”

MERCOSUR: Agentyna, Brazylia,

W gre wchodzi przyjecie jako
wspllnej waluty dolara

Ameryka Potudniowa Paragwaj, Urugwaj oraz Boliwia i amerykanskiego albo ustanowienie
Chile. wlluty l'eglmﬂlml
Ameryka Péinocna NAFTA Kanada USA Meksyk ,,AMER[ i 2 ’;,“ e Ao

Zrodto: R. Horvith L.Komérek, Optimum Currency Area Theory: A Framework for
Discussion about Monetary Integration, Warwick Economic Research Paper No 647, August

2002.

Ponadto autorzy dowodza, ze kraje o wspdlnej walucie sa bardziej po-
datne na wplywy migdzynarodowe niz kraje posiadajace wlasng walute,
a ich gospodarki nie wykazuja wigkszej specjalizacji. Autorzy na podstawie
modelu ekonometrycznego wykazuja, iz nawet po wyeliminowaniu takich
zmiennych jak wielkos¢ krajow i dzielace je odleglo$ci, pomigdzy wielkoscia
handlu i posiadaniem przez dwa kraje wspolnej waluty wystepuje silna za-
leznos¢. Handel w przypadku krajow nalezacych do unii walutowej jest
0 ok. 285% wigkszy niz w przypadku krajow z wlasnymi walutami. Autorzy
oceniajgc wyniki badan ekonometrycznych stwierdzaja, ze w przypadku

62



Dariusz Urban, Pawe! Baranowski

krajow uzywajacych tej samej waluty maja miejsce mniejsze wahania real-
nego kursu walutowego w krétkim okresie- wydaje si¢, wigc, iz przynalez-
nos$¢ do unii walutowej jest zwigzana z bardziej stabilniejszym kursem wa-
luty. Gospodarki krajow nalezacych do strefy walutowej cechuja si¢ wigk-
sza synchronizacja cykli gospodarczych, wystgpujaca korelacja jest wigksza
niz w przypadku krajow z wlasnymi walutami. O ile jednak statystycznie
i ekonomicznie zalezno$¢ ta jest znaczaca o tyle jej wielkoS¢ rzeczywista jest
niewielka.

W nieco odmienny sposéb do analizy cech krajéow uczestniczacych
w unii walutowej podeszli Alesina i Barro (Alesina, Barro 2002), przedsta-
wiajac model zaleznosci pomig¢dzy krajem przejmujacym walutg lub tez do-
laczajacym do utworzonej wczesniej strefy walutowej a krajem dawca (an-
chor country)’. Model pokazuje, ze kraje o niskiej dyscyplinie w zakresie
polityki monetarnej zyskuja wigcej, jesli zrezygnuja z wlasnej waluty i przej-
ma walut¢ kraju, ktéry ma w tej materii wigksze dos§wiadczenie i ktory zo-
bowiazuje si¢ do optymalnego prowadzenia tej polityki. Zobowiazanie to
moze by¢ lepiej wypelnione jesli kraj-kotwica ma duza gospodarke, a kraj-
-klient jest krajem o stosunkowo niewielkiej gospodarce. Kraje male gene-
ralnie korzystaja bardziej z rezygnacji z wlasnej waluty, korzysci rosng wraz
ze wzrostem wielkoSci gospodarki kraju-dawcy waluty. Prawdopodobien-
stwo przejecia waluty innego kraju wzrasta, jesli kraj ten jest blisko polozo-
ny, mieszkarncy postuguja si¢ tym samym j¢zykiem, oraz istnieja historycz-
ne powigzania gospodarcze i zaleznoSci. Ci sami autorzy wskazuja na cechy
krajow, ktore powinny ze wzgledu na rachunek ekonomiczny przynaleze¢
do unii walutowych. Sa nimi: brak zdolnosci do samodzielnego utrzymania
stabilnosci monetarnej, podobne i skorelowane w czasie problemy gospo-
darcze z tymi, ktorych doswiadcza obszar wspolnej waluty, niewielki obszar
terytorialny i wysoka zalezno$¢ od handlu zagranicznego, bliskie polozenie
wzgledem potencjalnego obszaru walutowego oraz duzy udzial handlu
z nim w calosci wymiany handlowej. Przedstawione cechy gospodarek two-
rza warunki, na jakich kraj moze uczestniczy¢ w unii walutowej. Czgs¢
z nich - jak to zostalo zaznaczone wyzej- moze by¢ speiniona dopiero po ich
wstapieniu do unii.

Unia Gospodarcza i Walutowa w §wietle kryteriow Optymalnego Obszaru
Walutowego

Celem niniejszych rozwazan ma by¢ ocena czy i w jakim stopniu UGIW
(EMU) spetnia kryteria OOW. Europejska Unia Gospodarcza i Walutowa
jest nie tylko przykladem najbardziej zaawansowanego integracyjnie przed-
siewzigcia finansowego, ale przede wszystkim czgscia trwajacego od diuz-
szego czasu politycznego i gospodarczego procesu jednoczenia si¢ Europy.
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W tej kwestii ekonomisci wydaja si¢ mie¢ jednoznaczne zdanie: EMU nie
jest przykladem optymalnego obszaru walutowego. Rozbieznosci pojawiaja
sig, gdy dyskusja zmierza do okre§lenia, w jakim stopniu mozna uzna¢, ze
spelnione sg poszczegolne kryteria. Opierajac si¢ na opracowaniach OECD
(1999), Komisji Europejskiej (1999) a takze Buiter (1999), Valentinyi
(2001) Mongelli (2002) ukazane zostang po kolei kryteria OOW z punktu
widzenia strefy Euro.

W kwestii elastycznosci plac i cen panuje ogdlne przekonanie, iz w kra-
jach UGiW plynnosc¢ jest niska giownie za sprawa powolnego wprowadza-
nia w zycie zalozen Programu Wspolnego Rynku, znoszenia barier pozata-
ryfowych w handlu wewnetrznym i zewngtrznym oraz opdzniefi w zaniecha-
niu pomocy panstwa skierowanej do niektorych sektoréw gospodarki. Sta-
bo rozwinigta konkurencja rynkowa jest wynikiem istnienia struktur mono-
polistycznych wspieranych przez pafistwo. Mimo widocznej poprawy na
rynkach europejskich ptace nadal sa dos¢ sztywne co wplywa czgSciowo na
brak plynnosci cenowych. Place wykazuja stabe dostosowanie do warunkow
gospodarczych kryzysow, co jest wynikiem dzialania zwigzkéw zawodo-
wych, plac minimalnych oraz porozumien w zakresie zatrudnienia. Ostatnie
badania wykazujg na istnienie zaleznos$ci pomig¢dzy rynkami towaréw i ryn-
kiem pracy: kraje o silniej uregulowanym rynku maja tendencje do silniej-
szej ochrony rynku pracy i zatrudnienia. Rozwigzaniem jest przeprowadze-
nie reform strukturalnych, ktére wzmocnilyby zaleznosci pomigdzy ela-
stycznoscig plac i cen umozliwiajac ich szybsze dostosowywanie si¢ do
zmian.

Integracja rynku pracy ma wyjatkowe znaczenie w przypadku wystgpo-
wania szokOw, bowiem mobilno$¢ pracownikéw moze by¢ pierwszym me-
chanizmem fagodzacym jego skutki. Jednakze liczne opracowania wykazu-
ja, ze mobilnos¢ sily roboczej w Europie jest dwa, trzy razy mniejsza niz
w USA. Ze wzgledu na niska mobilno$¢ pomigdzy krajami, zmiany wielko-
Sci bezrobocia wydaja si¢ by¢ stale. Giéwne czynniki to: nieujednolicony
system ochrony spolecznej, wysokie koszty legalnego zdobycia statusu rezy-
denta, brak jednolitego systemu uznawania kwalifikacji oraz stabo rozwi-
nigty rynek mieszkaniowy. Ponadto za sprawa procesu konwergencji
zmniejszeniu ulegla réznica w dochodzie per capita migdzy krajami czion-
kowskimi, co moze stanowi¢ czynnik zniechecajacy pracownikéw do migra-
cji. Nie bez znaczenia s3 tutaj rowniez czynniki kulturowe.

Mimo, iz integracja rynkow czynnikéw produkeji oraz rynkéw finanso-
wych ulegta przyspieszeniu po wprowadzeniu Euro - o czym $wiadczyé mo-
ze wzrost bezposrednich inwestycji zagranicznych, to jednak rynki te sa sta-
biej rozwinigte od swoich odpowiednikéw w USA. Szacuje si¢, ze w krajach
czlonkowskich znaczace utrudnienia w dostepnie do rynku wystepuja
w sektorach odpowiedzialnych za wytwarzanie okotu 50% PKB. Jesli cho-
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dzi o stopien otwartoSci mierzony przez wskaznik eksport import do PKB,
jest on dos$¢ wysoki we wszystkich krajach ze Srednig 40%PKB. Wprowa-
dzenie wspolnej waluty powoduje wigkszg liberalizacje cen, co w polacznie-
niu z wprowadzaniem zasad jednolitego rynku przyczynia si¢ do kreacji
handlu mi¢dzy krajami.

W kwestii dywersyfikacji struktury produkcji i konsumpcji badania
wskazuja, iz jest ona bardziej homogeniczna niz w przypadku USA. Kraje
produkuja niewielkie iloSci r6znych dobr i ustug, a ich struktury konsump-
cji cechuje znaczne podobniefnstwo co sprawia, ze s3 one w mniejszym stop-
niu narazone na szoki asymetryczne.

Jesli natomiast pod uwagg bra¢ podobienstwo wskaznikow inflacji to
w przypadku krajow Unii Gospodarczej i Walutowej mimo wystgpowania
pewnych specyficznych dla kraju odchylen sg one bardzo zblizone. Wyste-
powanie stalych, ale niewielkich roznic jest akceptowalne ze wzglgdu na
proces konwergencji i zwigzany z nim efekt Balassy-Samuelsona.

Przyjmujac za wyznacznik wypelnienia kolejnego warunku, a mianowi-
cie integracji fiskalnej fakt spetnienia przez kraje cztonkowskie UGiW kry-
teribw z Maastricht, to nalezy stwierdzic, iz w tej dziedzinie kraje spelniaja
kryterium OOW. Ponadto istnieja przestanki aby sadzi¢, ze przez harmoni-
zacj¢ prawa w zakresie podatkow i wydatkow fiskalnych ma miejsce pogle-
bianie integracji fiskalnej. Biorac natomiast pod uwagg stabilizacje fiskalna,
nalezy zauwazy¢, ze dzigki wprowadzeniu postanowiefi Paktu na rzecz Sta-
bilnosci i Rozwoju, budzety krajow cztonkowskich sa w stanie wytrzymaé
powazne zaburzenia. Jesli za trzeci punkt widzenia na kwesti¢ integraciji fi-
skalnej przyja¢ podzial ryzyka przez organ ponadnarodowy (np.budzet fe-
deralny jak ma to miejsce w USA) to okazuje si¢, iz warunek ten nie jest
spelniony, gdyz takowy organ w przypadku EMU nie istnieje. Mimo brania
pod uwage takich czynnikéw jak troska o dyscypling fiskalna i uzywanie
krajowych stabilizatorow koniunktury, ktére to mechanizmy moga stanowic
substytut dla organu ponadnarodowego, o ktorym mowa jest wyzej, to jed-
nak w przypadku wystapienia w przysziosci szokoéw asymetrycznych (np. na
skutek wzrastajacej specjalizacji) brak ponadnarodowego budzetu moze
pociagna¢ za soba znaczne koszty.

Traktujac uzgodnienia pomigdzy krajami czionkowskimi w dziedzinie
stabilizacji inflacji, deficytu budzetowego oraz stop procentowych jako wy-
znacznik integracji politycznej nalezy zauwazy¢, ze w tej dziedzinie postgp
jaki zanotowaly kraje UGiW jest zadowalajacy. Natomiast zakladajac, ze
w najblizszej przysziosci UGIW przeksztalcaé si¢ bedzie z grupy suweren-
nych krajow postugujacych si¢ wspdlng walutg w jedno pafistwo w tradycyj-
nym tego stowa znaczeniu, wymagany bedzie zapewne wyzszy stopien inte-
gracji politycznej, ktora pozwolilaby na silniejsza koordynacj¢ polityk.

Ostatnim kryterium z punktu widzenia ktorego nalezy ocenia¢ EMU
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jest synchronizacja cykli koniunkturalnych. Wyniki badan Bayoumi
i Eichengreen (Bayoumi i Eichengreen 1996) wskazuja na istnienie korela-
cji migdzy kryzysami gospodarczymi w Niemczech, Austrii, Danii, Francji
i krajach Beneluksu. Nie mozna tego jednak powiedzie¢ o pozostalych kra-
jach : Wielkiej Brytanii, Irlandii, Grecji, Portugalii, Hiszpanii, Wioszech,
Finlandii i Szwecji. Kiedy jednak poréwnamy ja z korelacja pomigdzy regio-
nami USA okazuje si¢, ze jest on od niej slabsza. Z kolei Kouparitas (Ko-
uparitas 1999) analizujac kraje strefy Euro-z wylaczeniem Grecji- z punktu
widzenia zgodnoSci cykli koniunkturalnych wykazal, ze tylko 9 z nich, bez
Irlandii i Finlandii, tworzy optymalny obszar walutowy.

Biorac calosciowo pod uwage wszystkie kryteria OOW nie mozna jed-
noznacznie stwierdzi¢, ze EMU jest optymalnym obszarem walutowym lub
tez, ze nim nie jest. Niektore z nich wskazuja, ze EMU w obecnym ksztal-
cie jest nie tylko formacja niejednorodna, ale co wazniejsze skladajaca si¢
zwidocznych grup. Mozna jedynie rozwazaé¢, ktére z warunkéw teorii
OOW spetlnione sa w wigkszym, a ktére w mniejszym stopniu. Jednak jest
wysoce prawdopodobne, ze kraje spelnig kryteria przynaleznosci ex post
a niekoniecznie ex ante. Blizsze powigzania ekonomiczne migdzy krajami
implikuja bowiem zwigkszenie wymiany handlowej oraz ujednolicenie
w czasie przebiegu cykli koniunkturalnych czyli dwoch kluczowych kryte-
riow OOW. Ma to rowniez ogromne implikacje dla krajéw aspirujacych do
czlonkostwa. Oznacza bowiem, iz nawet jesli ktory§ z warunkéw nie jest
spelniany przez dany kraj, moze on mimo to oczekiwa¢ korzysci z przyjecia
wspolnej waluty, zwlaszcza jesli dolgcza do dobrze prosperujacych gospo-
darece.

Podsumowanie

W opracowaniu przedstawione zostaly geneza i rozwoj teorii optymal-
nego obszaru walutowego Roberta Mundella. Koncepcja ta byta wykorzy-
stana przy pracach nad stworzeniem Unii Gospodarczej i Walutowej. Ana-
liza przedstawiona powyzej nie odpowiada jednoznacznie na pytanie, czy
obecna strefa Euro tworzy optymalny obszar walutowy. Wykazane zostalo
jednak, ze zalozenia teorii optymalnego obszaru walutowego w rozumieniu
autorow teorii nie sg w calosci spelnione w przypadku UGiW, ktéra stano-
wi¢ moze punkt odniesienie poréwnan ze wzglgdu na najsilniej rozwinigty
proces integracyjny. Podobnie jak w przypadku koncepcji rynku dosknate-
go, podobnie i tutaj mozna jedynie dyskutowaé jak daleko unia walutowa

tworzona przez kraje strefy Euro odbiega od wzorca zaproponowanego
przez tworcow teorii OOW.
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