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Analiza argumentow

Za | przeciwko uczestnictwu
W Uhii monetarnej w swietle
teorii optymalnych obszarow
walutowych

Abstrakt: Celem artykulu jest przedstawienie oraz omoéwienie argumentéw za i przeciw
czlonkostwu w unii monetarnej w $wietle teorii optymalnych obszaréw walutowych. Supranacjo-
nalizacja polityki monetarnej niesie z soba powazne implikacje natury politycznej i gospodarczej,
ktore z kolei podlegaja ocenom i interpretacjom z réznych punktéw widzenia. Niejednoznaczno$é
tej debaty jest naturalnym stymulatorem refleksji, w tym refleksji naukowej, ktéra powinna by¢ po-
dejmowana na rzecz lepszego zrozumienia konsekwencji uczestnictwa w unii walutowej, jak rowniez
zalet i wad pozostawania poza nig. Debata na temat zasadno$ci uczestnictwa w unii walutowej budzi
kontrowersje nie tylko wéréd kandydatéw do czlonkostwa w niej, lecz takze wsrdd tych, ktorzy juz
w niej uczestnicza. Dodatkowo kryzys gospodarczy, jaki dotknal Europe, uwypuklil pewne cechy
unii walutowej, a nastepnie zmodyfikowat okre$lone aspekty jej funkcjonowania, dodatkowo kom-
plikujac obraz catoéci.

Stowa kluczowe: teoria optymalnych obszaréw walutowych, unia monetarna

Analysis of the arguments for and against participation in a monetary union
in the light of the optimum currency areas theory

Abstract: The objective of the paper is to look at the major claims for and against participa-
tion in a monetary union in the light of the optimum currency areas theory. The supranationalisation
of the decision making in the monetary policy brings about serious economic and political conse-
quences — which are evaluated in an extremely different manner by various actors. Taking into ac-
count these ambiguities, the above mentioned dilemma needs to be addressed by scholarly reflection.
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Wstep

Unia walutowa, bedac najbardziej dojrzaly formg integracji monetarnej’,
generuje daleko idgce implikacje dla gospodarek jg tworzacych?. Utrata samo-
dzielno$ci w zakresie polityki monetarnej i przekazanie uprawnien w tej dziedzi-
nie na rzecz wspdlnego banku centralnego wiaze si¢ z konsekwencjami natury
politycznej i gospodarczej. Konsekwencje te oceniane s3 w sposob ekstremalnie
rézny — zaréwno ex post, jak i ex ante. Debata na temat zasadnosci uczestnictwa
w unii walutowej budzi kontrowersje nie tylko wsréd kandydatéw do czlonkostwa
w niej, lecz takze tych, ktorzy juz w niej uczestnicza. Niejednoznaczno$¢ tej debaty
jest naturalnym stymulatorem refleksji, w tym refleksji naukowej, ktéra powinna
by¢ podejmowana na rzecz lepszego zrozumienia konsekwencji (korzysci i kosz-
tow) uczestnictwa w unii walutowej, jak réwniez zalet i wad pozostawania poza
nig. Dodatkowo kryzys gospodarczy, jaki dotknat Europe, uwypuklit pewne cechy
unii walutowej, a nastepnie zmodyfikowal okreslone aspekty jej funkcjonowania,
dodatkowo komplikujac obraz calosci.

Zidentyfikowana powyzej potrzeba stanowi punkt wyjscia niniejszego artyku-
tu. Jego celem jest dokonanie przegladu argumentéw za i przeciw cztonkostwu
w unii walutowej w $wietle twierdzen teorii optymalnych obszaréw walutowych.
Wiele wspdtczesnych opracowan — zaréwno na gruncie nauk ekonomicznych, jak
i politycznych — podejmuje si¢ analizy takiego bilansu. Jednak celem artykulu jest
ich rekonstrukcja na gruncie teorii Roberta Mundella, jak réwniez rozwijanie dia-
logu migdzy ekonomig a politologia. Wydaje si¢, Ze problematyka unii walutowej
w Europie jest tym obszarem badawczym, ktéry w naturalny sposéb predestyno-
wany jest do takiej wlasnie interdyscyplinarnej analizy, pozwalajacej na integracje
réznorodnych sposobdw spojrzenia (ekonomicznego, politologicznego, europe-
istycznego, prawniczego i innych) na ten wielowymiarowy proces.

Jednocze$nie nalezy w tym miejscu podkresli¢, ze celem niniejszego tekstu nie
jest szczegdtowa analiza kazdego z pojawiajacych sie argumentéw — taki zamiar
bytby niewspotmierny do formy artykutu, a wymagalby raczej opracowania mo-
nograficznego (co jest przedmiotem prac badawczych autora i wspotpracowni-
kéw). Jest nim natomiast rekonstrukcja twierdzen teorii optymalnych obszarow
walutowych, a nastgpnie ich interpretacja w §wietle poszczegoélnych argumentow
przemawiajacych za badz przeciw cztonkostwu w dzisiejszej formie unii waluto-
wej, jaka obserwowa¢ mozemy w Europie.

! Przez integracje monetarna rozumie sie porozumienie miedzynarodowe miedzy zaintereso-
wanymi krajami (ich gospodarkami), ktére przewiduje éciste zwigzanie z sobg kurséw walutowych,
pelna wymienialno$¢ walut, liberalizacje przeptywoéw kapitalowych i finansowych oraz prowadzenie
wspdlnej polityki monetarnej na terenie danego obszaru walutowego.

2 Szerzej zob. J. Borowiec, Unia ekonomiczna i walutowa. Historia, podstawy teoretyczne, polity-
ka, Wroctaw 2001.
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Przeglad taki ma takze wymiar utylitarny. Decyzja o wejsciu do Europejskiej
Unii Monetarnej® lub pozostaniu poza nig jest jedna z najwazniejszych (jesli nie
najwazniejsza) decyzji, przed jakimi stoi kraj taki jak Rzeczpospolita Polska od
czasu wejscia do Unii Europejskiej. Strategiczno$¢ tego wyboru sprowadza si¢ za-
réwno do dlugofalowosci jego konsekwencji (wejscie do unii walutowej jest w du-
zym stopniu swego rodzaju ,,droga jednokierunkowy”), jak i ich skali (dotkng one
zaréwno obywateli, jak i przedsi¢biorstwa, bedg widoczne w skali mikro- i makro-
gospodarczej).

Integracja monetarna — uwagi wprowadzajace

Integracja monetarna moze przybiera¢ réznorodne formy — od wzglednie
stabej formuly wspdtpracy walutowej, polegajacej na nieformalnej badz sformali-
zowanej koordynacji polityk pienig¢znych, przez réznorodne formy stabilizowania
kurséw walutowych, utrzymywania wspélnych rezerw walutowych, az po forme
najbardziej zaawansowang, czyli uni¢ walutowa — ze wspo6lnym bankiem central-
nym i ,zamrozonymi” nieodwotalnie kursami walutowymi*.

Pierwszym naturalnym pytaniem, jakie w tym momencie nasuwa si¢ kazde-
mu Europejczykowi obserwujacemu wydarzenia w Gregji i innych krajach Europy
Poludniowej, jest: ,,po co?”. Tutaj wlasnie z odpowiedzig przychodzi teoria opty-
malnych obszaréw walutowych®. Optymalny obszar walutowy definiujemy jako
obszar, na ktérym efektywno$¢ ekonomiczna bytaby zmaksymalizowana, gdyby
funkcjonowala na nim jedna wspélna waluta®. Innymi stowy, mozemy powie-
dzie¢, ze optymalny obszar walutowy mozna zdefiniowac jako obszar geograficz-
ny, dla ktérego korzysci z posiadania wspdlnej waluty przewyzszajg koszty wynikle
z takiej formy integracji’.

Jak wynika z tej definicji, kluczowe do okreslenia owej optymalnosci ekono-
micznej bedzie dokonanie odpowiedniego bilansu korzysci i kosztéw posiadania
wspdlnej waluty®. Jednoczesnie nalezy w tym miejscu z cala moca podkresli¢, ze

3 Sama decyzja o wejéciu do Europejskiej Unii Walutowej zostala juz podjeta wraz z ratyfikacja
traktatu akcesyjnego. Prowadzona aktualnie debata dotyczy terminu, optymalnosci kursu i innych
parametréw gospodarczych, waznych z punktu widzenia uczestnictwa we wspdlnym obszarze wa-
lutowym.

4 Zob. tez P. De Grave, Economics of Monetary Union, Oxford 2007.

5 R. Mundell, A Theory of Optimum Currency Areas, ,The American Economic Review” 51, 1961.

6 Optymalno$¢ najczeéciej definiowana jest w kategoriach makroekonomicznej réwnowagi
zewnetrznej i wewnetrznej. Réwnowaga wewnetrzna to innymi stowy optymalny punkt pomig¢dzy
inflacjg i bezrobociem. Réwnowaga zewnetrzna najczesciej utozsamiana jest z rOwnowaga bilansu
obrotow biezacych.

7 Optymalno$é moze by¢ takze rozumiana jako zdolnos¢ regionu do lepszego zaspokajania po-
trzeb ludnosci po przylaczeniu sie do obszaru walutowego.

8 Bilans taki moze by¢ dokonany w oparciu o réznorodne kryteria — w przypadku niniejszej
analizy argumenty te budowane beda w relacji do teorii optymalnych obszaréw walutowych.
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pelny bilans obejmowa¢ powinien takze pytanie o zalety i wady pozostawania
poza unig walutowg. Nie mozemy zaklada¢ optymalnosci pewnego rozwigzania
tylko dlatego, ze stanowi status quo. Pytanie, czy $wiat (przede wszystkim Euro-
pa) bez euro bylby lepszy, nie musi by¢ pytaniem o charakterze spekulatywnym
— w koncu przed traktatem z Maastricht ,tez istniato zycie”. Wystarczy przyjrze¢
sie funkcjonowaniu rynkéw pienieznych przed Europejska Unig Monetarna. Jesli
spojrzymy na lata 70. i 80., to mamy do czynienia z calg serig kryzyséw waluto-
wych (z najbardziej spektakularnym w 1971 r.), niekontrolowana inflacja i atakami
spekulacyjnymi, ktérym nie opart sie nawet brytyjski funt szterling (akcja Georgea
Sorosa przeciwko Bankowi Anglii w 1992). Dane Rezerw Federalnych USA po-
kazujg, ze miedzy 1970 a 1999 r. odnotowano na $wiecie 195 przypadkow kryzy-
s6w walutowych®. Wnioski z analizy tych przypadkéw sugeruja, ze pozostawanie
poza unig monetarng uprawdopodobnia podleganie kryzysom monetarnym. Jest
to stwierdzenie prawdziwe bez wzgledu na analizowany region, zakres czasowy
i wielko$¢ kryzysu'®.

Jednym z zalozen unii walutowej byta nadzieja, ze zintegrowane monetarnie
gospodarki bedg si¢ do siebie upodobnialy takze pod innymi wzgledami. Btedne
byto jednak zalozenie, ze wszystkie beda si¢ upodobnialy do niemieckiego modelu
gospodarczego, gdy tymczasem gospodarki potudniowe byly mniej zdyscyplino-
wane fiskalnie, cechowala je wigksza inflacjogennos¢, mniejsza innowacyjnosé¢ —
czytaj: konkurencyjno$¢ oparta na tanszych czynnikach produkgji. To, Ze bardzo
chcialy mie¢ niemieckie parametry, nie spowodowalo, iz zmienita si¢ ich kultura
gospodarowania. Co wigcej, pierwsza dekada funkcjonowania euro spowodowala,
ze czeg$¢ tych niedoboréw po prostu pozostawata ukryta. Ukryta za oszustwami
statystycznymi — w przypadku Grecji, czy tez za bledami agencji ratingowych,
ktore zaktadaly zblizong wyplacalno$¢ Portugalii i Niemiec, tymczasem ryzyko
zwigzane z obligacjami krajow poludnia i péinocy Europy byto, jest i najprawdo-
podobniej bedzie rézne!l.

Czy Europejska Unia Walutowa wyciagnela z kryzysu odpowiednie wnioski?
W obecnej fazie kryzysu na pewno mozemy stwierdzi¢, ze zarzadzajacym strefg euro
udalo si¢ zwalczy¢ krétkookresowe symptomy problemu (oczywiscie przy gigantycz-

9 B. Coulibaly, Currency Unions and Currency Crises: An Empirical Assessment, ,,International
Journal of Finance and Economics”, 2009, nr 14, s. 199-221.

10 Dodatkowo nalezy pamietaé, ze kiedy kraje potudnia Europy ustawialy sie w kolejce do strefy
euro, to wlasnie w nadziei na silny pieniadz, ktory zastapilby niestabilnego wloskiego lira, grecka
drachme czy hiszpanskiego peseta. I bylo im po drodze z Niemcami (z ktérymi dzisiaj, jak twierdza,
nie jest im po drodze), ktorzy nigdy nie zgodziliby si¢ na zastapienie niemieckiej marki stabg wspol-
n3 walutg o niestabilnym kursie walutowym. Europejski Bank Centralny zostal w zwigzku z tym
skonstruowany na model Bundesbanku, z podstawowym celem antyinflacyjnym, a niezaleznos$¢
banku centralnego stala si¢ ogdlnoeuropejska norma dobrej praktyki bankowe;.

11 Przez ponad dekade Moody’s, Fitch oraz Standard & Poor’s traktowaly pod tym wzgledem
strefe euro jako jedno$¢, deformujac prawdziwy obraz fundamentéw gospodarczych poszczegdlnych
panstw. Dopiero kryzys przyniost ujawnienie pelnej ostrosci tego obrazu.
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nych kosztach). Jednak o rozwigzaniach dtugoterminowych bedziemy mogli méwi¢
dopiero wtedy, gdy powstang mechanizmy gwarantujgce wigksza konwergencje go-
spodarcza poszczegdlnych czesci tworzacych strefe euro. I to zar6wno konwergencje
nominalng, jak i realng — a wiec nie tylko spelnienie kryteriow traktatu z Maastricht,
lecz realng mobilnos¢ sily roboczej na jednolitym rynku (w strefie euro) czy $cislej-
sz synchronizacje cykléow koniunkturalnych. To z kolei wymagaloby koordynacji
fiskalnej — by¢ moze federacji, czyli unii politycznej z transferami na poziomie po-
nadnarodowym nie w okolicach 1% PKB, lecz kilkakrotnie wigcej, bo obejmujacego
transfery w ramach wielu polityk spolecznych, w tym zabezpieczenia emerytalnego
czy systemu ochrony zdrowia. Czy aktualnie mozemy liczy¢ na wole polityczna do
takiego kroku? Wydaje sie, ze zdecydowanie nie. Mniej niz kiedykolwiek. Od Grecji,
przez Wegry i Wielka Brytanie, po Finlandie rosng w sile eurosceptyczne i nacjo-
nalistyczne ugrupowania. Nawet w krajach tradycyjnie proeuropejskich, jak Polska,
Unia Europejska staje si¢ coraz mniej ,,modna”!2. Co symptomatyczne — w kraju,
w ktorym zdecydowana cze$¢ sukcesu gospodarczego oparta jest na zrodlach ze-
wnetrznych: funduszach strukturalnych, bezposrednich inwestycjach zagranicznych
i zadtuzeniu (cze$ciowo) zagranicznemu.

Odnoszac si¢ do bilansu korzysci i kosztéw przyjecia wspolnej waluty, warto na
samym poczatku przywola¢ argumenty chronologicznie najwczesniejsze. Jeszcze
przed akcesja Koen Schoors argumentowal na rzecz ,euroizacji” panstw Europy
Srodkowej i Wschodniej'3. Jego zdaniem korzysci szybkiej zamiany narodowych
walut na walute wspolng znacznie przekraczajg koszty. Sprowadzaja si¢ one przede
wszystkim do: intensywnej wymiany handlowej z blokiem gospodarek euro, geo-
graficznej struktury przeplywdéw inwestycyjnych, stabilizacji cenowej, niskich
(nizszych) stép procentowych, jak réwniez koniecznosci utrzymywania mniej-
szych rezerw walutowych.

Rzeczywiscie, pod wzgledem kryteriéw konwergencji panstwa Grupy Wyszeh-
radzkiej prezentowaly si¢ lepiej niz niektore panstwa $rodziemnomorskie, ktore
wstapity do EMU. Zaraz po 1989 Polska nalezala do tych krajow, ktore pod wie-
loma wzgledami, na przyktad synchronizacji kursu walutowego, réznita si¢ naj-
bardziej od krajow dwczesnej EWG. Wspolczesnie stopien konwergencji wiekszo-
$ci jej wskaznikow jest zblizony do $redniej nowych krajow cztonkowskich lub jg
przewyzsza. Oznacza to, ze dynamika synchronizacji okazala si¢ najszybsza wta-
$nie w przypadku Polski. Jednak sposréd nowych krajow cztonkowskich najblizsze
konwergencji sg takie kraje, jak Republika Czeska, Estonia, Stowenia i Malta, ktore
pod tym wzgledem nie ustepuja Austrii czy Daniil.

12 Raport z badan CBOS pt. Stosunek Polakéw do integracji europejskiej, BS/72/2013, Warszawa,
maj 2013.

13 K. Schoors, Should the Central and Eastern European Accession Countries Adopt the EURO
before or after Accession?, ,, Economics of Planning” 35, 2002, nr 1, s. 47-77.

14 pod wieloma wzgledami panstwa takie jak Niemcy, Francja, Holandia, Belgia, Dania, Austria
i Estonia tworzg blok o bardzo zblizonych parametrach makroekonomicznych. Stopien bliskosci tych
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Peryferyjny charakter gospodarek Europy Srodkowej i Wschodniej przede
wszystkim wzgledem Niemiec, ktdrych gospodarka ma dominujacy charakter
w regionie, powoduje, ze koszty i ryzyka zwigzane z rezygnacja ze swobody pro-
wadzenia polityki monetarnej sa bardzo mate. Co wiecej, pozostawanie poza strefa
euro takze wiaze si¢ z wieloma zagrozeniami — ekspozycjg na ataki spekulacyjne,
mniejszg stabilnoscig kursowa czy mniejszym bezpieczenstwem ekonomicznym
obywateli w ogdle.

Trzeba pamietad, ze petna analiza dotyczaca optymalnosci decyzji o wejsciu do
strefy euro powinna obejmowac¢ bilans korzysci i kosztéw nie tylko scenariusza
wejscia do strefy, lecz takze pozostania przy wlasnej walucie. Nalezaloby powaznie
podejs$¢ do odpowiedzi na pytanie, czy i na ile decyzja o pozostawaniu poza strefa
euro naprawde oznacza niezaleznos$¢ w ksztaltowaniu polityki monetarnej i poli-
tyki kursowej w dzisiejszym zglobalizowanym s$wiecie. Jezeli niezalezno$¢ ta ma
sie sprowadza¢ do permanentnej koniecznosci odpierania atakdw spekulacyjnych,
do wyzszego oprocentowania dlugu, co w przypadku kraju takiego jak Polska
przeklada si¢ na miliardy euro rocznie — pamietajmy, ze kraje o podobnej sytuacji
gospodarczej ciesza sie¢ nizszym oprocentowaniem swoich obligacji w przypadku
pozostawania w strefie euro niz poza nig — do permanentnego narazenia bezpie-
czenstwa ekonomicznego obywateli ze strony nieodpowiedzialnej lokalnej (czytaj
panstwowej) elity wladzy. Jednoczesnie wielu ekonomistéw twierdzi, ze instru-
ment kursu walutowego moze by¢ w dluzszej perspektywie czasowej malo efek-
tywnym $rodkiem przystosowawczym!® w przypadku wystapienia szokéw asy-
metrycznych!®. Wedlug ortodoksyjnej teorii optymalnych obszaréw walutowych
istnieja dwa mechanizmy przystosowawcze: pierwszy z nich to elastyczno$¢ plac,
drugi — mobilnos$¢ sily roboczej. Rekompensujg one brak wspomnianego mecha-
nizmu, czyli ptynnego kursu walutowego, ktory — poprzez efekt dewaluacji dane;j
waluty — moze okazac si¢ niezbednym instrumentem tagodzenia wstrzasow asy-
metrycznych w sytuacji, gdy place sa nieelastyczne lub pracownicy przemieszczaja
sie niechetnie miedzy krajami, lub nie istnieje zaden system transferéw miedzy
budzetami panstw.

Teoria optymalnych obszaréw walutowych

Logika stojaca za tg teorig jest taka, ze gospodarki, ktére decyduja sie mie¢
wspdlng walute, powinny reprezentowa pewien zblizony poziom wybranych
wskaznikow gospodarczych. Stad traktat z Maastricht definiuje kryteria konwer-

parametrow jest podobny do takich par panstw jak Czechy i Stowacja, Wlochy i Malta, pafistwa Be-
neluxu czy Wielka Brytania i Irlandia.

15 Por. C. Wéjcik, Przestanki wyboru systeméw kursowych, Warszawa 2005.

16 Szczegdtowo na temat szokéw asymetrycznych — zob. dalej: czeé¢ poswiecona teorii opty-
malnych obszaréw walutowych.

Rocznik Europeistyczny 1, 2015
© for this edition by CNS



Analiza argumentow za i przeciwko uczestnictwu w unii monetarnej

gencji, czyli takie, ktére powinny zosta¢ spelnione, jesli dane panstwo (jego go-
spodarka) ma zosta¢ cze$cig strefy euro. Oprocz kryteriow budzetowych (dlug
publiczny ponizej 60% PKB, deficyt budzetowy ponizej 3% PKB) wazne sa takze
takie kryteria jak: odpowiednio niska stopa inflacji (ponizej poziomu 1,5% po-
wyzej $redniej dla trzech krajow o najnizszej inflacji), odpowiednio niskie stopy
procentowe (nie wyzsze niz 2% powyzej sredniej ustalonej dla trzech krajow o naj-
nizszej inflacji), waluta tego panstwa powinna tez wykazac sie stabilnoscig kursu
wzgledem innych walut, pozostajac przez dwa lata w mechanizmie ERM II (Ex-
change Rate Mechanism)!’.

Jednak pierwotne zalozenia teorii optymalnych obszaréw walutowych odnosi-
ly sie do nieco odmiennych cech gospodarki. Teoria Roberta Mundella!® wskazuje
i okresla warunki, w jakich dana grupa gospodarek powinna zrezygnowac ze swoich
walut lokalnych (a tym samym takze z wlasnej polityki pienieznej i kursowej) i przy-
ja¢ walute wspdlna. Jej przyjecie niesie z sobg korzysci — miedzy innymi elimina-
cje ryzyka dla przedsiebiorcéw, zwigzanego z niespodziewanymi zmianami kursow
walutowych, silniejsza konkurencje na rynku czy eliminacje kosztéw zwigzanych
z wymiang walut. Przyjecie wspdlnej waluty niesie jednak z sobg takze okreslone
koszty, miedzy innymi ryzyko wystapienia tak zwanego asymetrycznego szoku!® (co
jest szczegolnie istotne z punktu widzenia omawianej tu teorii optymalnych obsza-
réw walutowych), czyli takiego pogorszenia sytuacji gospodarczej??, ktére dotknie
jednego kraju/obszaru gospodarczego, a nie dotknie pozostalych krajow tworzacych
obszar wspolnej waluty. Kraj majacy wlasna walute dysponowalby w takiej sytuacji
narzedziami polityki makroekonomicznej do przeciwdziatania niekorzystnym zja-
wiskom — na przyklad w razie spadku eksportu méglby zdewaluowa¢ walute, aby
zacheci¢ krajowych producentéw do poszukiwania nowych, zagranicznych rynkéow
zbytu, albo obnizy¢ stopy procentowe, aby zrekompensowac spadek eksportu wigk-
szym popytem na rynku krajowym. Kraj, ktory wczesniej zdecydowat sie przystapic
do unii walutowej, nie dysponuje juz takimi mozliwo$ciami i liczba dostepnych in-
strumentow polityki gospodarczej jest ograniczona.

Dlatego tez, zgodnie z propozycja R. Mundella, aby unikng¢ potencjalnego szo-
ku asymetrycznego, poszczegdlne gospodarki/kraje/obszary walutowe nie powin-
ny faczy¢ si¢ w uni¢ walutowg, jesli nie zostang spetnione okreslone warunki, ktére
kanadyjski uczony sformutowat w sposéb nastepujacy?!:

— wysoki stopien elastycznosci plac — pozwalajacy obnizy¢ jednostkowe
koszty pracy w kraju dotknietym asymetrycznym szokiem??, aby w $lad za tym

Szerzej zob. P. De Grauwe, Unia walutowa, Warszawa 2003.

18 R. Mundell, op. cit.

Szerzej zob. P. De Grave, op. cit.

Wyniklej na przyklad z wahan koniunkturalnych czy sytuacji na rynkach $wiatowych

Por. ]. Borowiec, op. cit.

M. Obstfeld, G. Peri, Asymmetric Shocks — Regional Non-adjustment and Fiscal Policy, ,,Eco-
nomic Policy” 26, 1998, nr 13, s. 207-259.
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zwiekszy¢ jego eksport, produkcje i zatrudnienie. Wymaga to oczywiscie bardzo
sprawnego funkcjonowania rynku pracy w danym obszarze walutowym oraz
sprawnie dzialajacych, zdolnych do szybkich reakcji przedsiebiorstw. Elastycznos¢
cen i plac zapewnia krajowi objetemu skutkami szoku asymetrycznego szanse na
utrzymanie dotychczasowego poziomu zatrudnienia oraz stopy inflacji (w takim
wypadku nie jest niezbedne prowadzenie polityki kursowej, co uzasadnia ewentu-
alng rezygnacje danego kraju z wlasnej waluty);

— wysoki stopient mobilnosci sily roboczej — umozliwiajacy odptyw sity robo-
czej z kraju dotknietego asymetrycznym szokiem do krajow, ktdrych sytuacja go-
spodarcza jest lepsza. Przesunigcie czynnika pracy z kraju objetego negatywnymi
skutkami szoku asymetrycznego do krajow znajdujacych si¢ w fazie wzrostu go-
spodarczego lub przesuniecie w odwrotnym kierunku czynnika kapitalu powinno
umozliwi¢ krajowi przywrdcenie rownowagi gospodarczej;

— wysoki stopienn mobilnosci kapitalu — zapewniajacy przyspieszony napltyw
kapitatu do kraju dotknigtego asymetrycznym szokiem i przyspieszenie wzrostu
(kapital naptywa do tego kraju ze wzgledu na wzrost bezrobocia i spadek kosz-
tow pracy). Mobilnos¢ kapitalu pomiedzy krajami, zaréwno w postaci kapitatu
portfelowego, jak i zagranicznych inwestycji bezposrednich, ulatwia absorbowanie
negatywnych skutkéw szoku asymetrycznego;

— wysoki poziom rozwoju handlu wewnatrzgaleziowego (tzn. eksportu i im-
portu o charakterze kooperacyjnym), co oznacza znaczne upodobnienie struktur
produkcji i zmniejsza ryzyko wystapienia asymetrycznych szokéw. Zréznicowa-
nie struktur gospodarczych stwarza wieksze mozliwosci absorpcji wspomnianego
wczesniej szoku asymetrycznego, poniewaz skutki spadku popytu na dobra danego
sektora mogg zosta¢ zrekompensowane korzystniejszg koniunkturg gospodarcza
panujaca w sferze zapotrzebowania na dobra pozostatych sektoréw gospodarki??.

Teoria optymalnych obszaréw walutowych ewoluowata. Uczniowie i krytycy
R. Mundella wypracowali wiele dodatkowych wnioskéw i twierdzen uzupelnia-
jacych jego pierwotne ustalenia. Sposréd bardziej interesujgcych podejs¢ war-
to zwrdci¢ uwage na analizy Ronalda McKinnona, ktéry badat zwiazek miedzy
przydatnoscia mechanizmu kursowego i otwartoécia gospodarki?*. Jego kon-
kluzja to stwierdzenie, ze jezeli import i eksport stanowig duzy udzial produk-
¢ji i konsumpcji w danym kraju, to zmiany kursu walutowego w duzym stopniu
przektadaja sie na zmiany krajowej produkcji i konsumpcji®’. Z tego wzgledu dla
matych i otwartych gospodarek optacalne jest utworzenie unii walutowej z naj-
wigkszymi partnerami handlowymi, podczas gdy gospodarki relatywnie wigksze

23 R. Riedel, Teoria optymalnych obszaréw walutowych a budowa unii walutowej w Europie,
»Przeglad Europejski” 28, 2013, nr 2, s. 7-16.

24 R, McKinnon, Optimum Currency Areas, ,The American Economic Review” 53, 1963.

2> Odmiennie w przypadku gospodarki relatywnie zamknietej, w ktorej dewaluacja kursu wa-
lutowego prowadzi do wyrdéwnania nieréwnowagi bilansu platniczego, nie wptywajac rbwnoczesnie
znacznie na krajowy poziom cen.
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o mniejszym udziale eksportu i importu w swoim PKB s3 mniej predestynowane
do udzialu w unii walutowej. Dodatkowo w ocenie zdolnosci kraju do porzucenia
wlasnej waluty nalezy uwzglednia¢ nie tylko stopien otwarto$ci gospodarki, lecz
takze skale jej powigzan handlowych z gospodarka ,waluty zaczepu”, co oznacza,
ze gospodarka rezygnujaca z wtasnej polityki monetarnej powinna kierowac do-
minujaca cze$¢ swojego eksportu/importu do/z krajow, z ktérymi bedzie dzielita
wspolng walute?®. Za postulatem takim stoi racjonalna przestanka sugerujaca, iz
w przeciwnym razie mimo unifikacji walutowej znaczna cze$¢ eksportu i impor-
tu tego kraju nadal bedzie narazona na wahania kursu wspolnej waluty na rynku
miedzynarodowym (aczkolwiek o wiele mniejsze niz w przypadku tendencji do
wahan kursowych waluty lokalnej). Jak juz zostalo zauwazone, silne powigzania
gospodarcze z pewnym obszarem walutowym po prostu stanowig silng przestanke
czlonkostwa w unii walutowe;j.

Inne wnioski wyrosle na gruncie albo w dialogu z teorig optymalnych obsza-
réw walutowych obejmowaly nastepujace stwierdzenia: po pierwsze, zalozenia
nieefektywnosci polityki pienieznej w regulowaniu poziomu aktywnosci gospo-
darki w dfugim okresie, po drugie, przeswiadczenie o nieskutecznosci dostoso-
wawczego dzialania mechanizmu kursowego (ktory podlega czesto znacznym
i dlugotrwalym odchyleniom od poziomu wartosci fundamentalnej, przez co
sam moze by¢ zrodtem szoku dla gospodarki), nastepnie przekonanie o zwiek-
szajacej si¢ roli wiarygodnosci i stabilnosci polityki makroekonomicznej (sta-
bilnosci cen, finanséw publicznych), do ktdrej przyczynia si¢ przyjecie wspolnej
waluty?’, i wreszcie dostrzezenie ujawniania sie tak zwanych efektéw endoge-
nicznych w wyniku integracji gospodarczej i monetarnej?®. Redukcji podlegaja
takze koszty pozyskania informacji przez uczestnikéw rynku — wieksza przej-
rzysto$¢ cenowa?®. Innymi stowy, osiggniety zostaje efekt wzrostu konkurencji
na poszczegdlnych rynkach wskutek wiekszej przejrzystosci cen (z korzyscig dla
konsumentow).

Ze wspolczesnej debaty wokot teorii optymalnych obszaréw walutowych wy-
nika kilka dodatkowych wnioskdw. Czesci sktadowe unii walutowej (stany w USA
czy panstwa w UE) powinny by¢ wyeksponowane na te same zrodfa szokow ekono-
micznych (common shocks) — innymi stowy, powinny by¢ osadzone w podobnym
kontekscie ekonomicznym. Nalezy unika¢ sytuacji, w ktorej poszczegélne czesci

26 Przyktadem wzglednie malych gospodarek otwartych w przypadku strefy euro sa Irlandia,
Szwecja i Finlandia. Problemem jest jednak to, ze s3 one w znacznym stopniu otwarte na handel
z krajami spoza strefy euro (ze strefg euro realizuja $rednio okolo 30% eksportu).

27 Zob. takze P. Kenen, The Theory of Optimum Currency Areas: An Eclectic View, [w:] Monetary
Problems of the International Economy, red. R. Mundell, A.K. Swoboda, Chicago-London 1969.

28 Efekt endogenicznosci rozumiany jest tutaj jako wynik proceséw zwigzanych z integracja,
bedacy konsekwencja eliminacji ryzyka kursowego, usuniecia granic. W rezultacie efekt endogenicz-
noéci przyczynia sie do zmniejszenia kosztow transakcyjnych (w tym kosztéw wymiany walut) oraz
kosztéw ubezpieczenia od ryzyka kursowego.

29 Szerzej zob. R. Riedel, op. cit., s. 7-16.
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unii walutowej podlegaja odmiennym rodzajom ryzyka. Kolejna rzecz — istotnos¢
ewentualnych turbulencji gospodarczych powinna by¢ wzglednie zréwnowazona
— czyli symetryczno$¢ w rozktadzie owych szokéw. Okolicznosci, w ktorych czes¢
obszaru unii walutowej cierpi z powodu jakiego$ negatywnego czynnika, podczas
gdy pozostale sa od niego wolne, generuja asymetryczng sytuacje wewnatrz unii
i potencjalne problemy gospodarcze. Wreszcie — poszczegolne czesci sktadowe
unii walutowej powinny w podobny sposob reagowaé na pojawiajace sie zagro-
zenia, kryzysy i szoki. Jesli czes¢ unii walutowej cierpi na problemy gospodarcze
wynikajace z przyczyn endogenicznych, wtedy obszar taki musi by¢ zdolny do
szybkiej adaptacji — naprawy sytuacji, zniwelowania owych szokéw idiosynkra-
tycznych. Spelnienie tych kryteriow powinno zaowocowaé zblizonymi cyklami
koniunkturalnymi, czyli jedna polityka monetarna, w szczegdlnosci polityka stop
procentowych, bedzie dla takiego obszaru optymalna.

Argumentacja w sprawie uczestnictwa
W unii walutowej

Zrekonstruowane powyzej twierdzenia same w sobie w duzym stopniu
stanowig argumenty na rzecz badz przeciwko unii walutowej. Biorgc pod uwa-
ge gléwny cel niniejszego opracowania, czyli dokonanie przegladu argumentéw
za i przeciw czlonkostwu w unii walutowej w $wietle teorii optymalnych obsza-
réw walutowych, nalezy je jednak uzupelni¢ o kilka innych punktéw, jak réwniez
wzbogaci¢ o odpowiedni komentarz.

Wisrod korzysci zwigzanych z wprowadzeniem unii walutowej wymienia sie
przede wszystkim wyeliminowanie niepewnosci oraz ryzyka (jak réwniez jego
kosztow) w zakresie ksztaltowania si¢ kursow walutowych — co powinno utatwi¢
podejmowanie racjonalnych, dlugoterminowych decyzji ekonomicznych i tym sa-
mym umozliwi¢ bardziej optymalng alokacje¢ zasobéw. Kolejny argument, ponie-
kad zwigzany z poprzednim, glosi, Ze w zwigzku z uczestnictwem w unii waluto-
wej obserwujemy obnizenie kosztéw transakcyjnych®® (dzieki eliminacji kosztow
wymiany walut).

Obydwa te argumenty teoretycznie powinny prowadzi¢ do zwigkszenia wymia-
ny handlowej wewnatrz integrujacego si¢ walutowo bloku. Analizy empiryczne
wykazaly, ze po pierwszych czterech latach funkcjonowania euro wzrost wymia-
ny handlowej wewnatrz strefy euro wynosit 4-16%, w zaleznosci od panstwa. Co
wiecej, wzrost ten nie odbywatl sie kosztem spadku obrotéw z krajami spoza strefy

euro31.

30 Jak réwniez kosztow ewentualnych transakcji zabezpieczajacych przed ryzykiem kursowym
w obrebie walut strefy euro.

31 A. Micco, E. Stein, G. Ordonez, The Currency Union Effect on Trade: Early Evidence from
EMU, ,,Economic Policy”, 2003, nr 37, s. 315-356.
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Z kolei do najczesciej przytaczanych kosztow wprowadzenia euro zalicza si¢
zwykle argumenty natury technicznej, takie jak na przyklad: koszty adaptacji do
euro systemow informatycznych oraz proceséw operacyjnych, koszty szkolenia
pracownikow oraz partneréw biznesowych, koszty adaptacji urzadzen postugu-
jacych sie gotowka (bankomaty, automaty do sprzedazy towardw itd.) czy utrata
przez banki czeéci dochodéw z transakeji na rynku walutowym?32,

Jednak najwazniejszym argumentem przeciwko ustanawianiu unii walutowej,
ewentualnie wchodzeniu do juz istniejacej, jest kwestia utraty samodzielnosci
w realizowaniu polityki monetarnej, w tym przede wszystkim polityki stép pro-
centowych i polityki kursowej. Ze wzgledu na to, Ze wchodzac do strefy euro, dane
panstwo traci mozliwo$¢ kreowania polityki pienieznej z poziomu krajowego,
wazne jest, aby jego cykl koniunkturalny byt mozliwie jak najbardziej zblizony do
usrednionego cyklu koniunkturalnego panstw strefy euro, poniewaz bank central-
ny takiego panstwa nie ma juz mozliwosci wptywu na gospodarke przez mecha-
nizm stép procentowych33.

Przygladajac si¢ poszczegdlnym parametrom gospodarczym, takim jak cykl
koniunkturalny, krétkookresowy cykl biznesowy w produkeji przemystowej, fin-
ski bank centralny zanalizowal w przeddzien wielkiego rozszerzenia z 2004 roku
gospodarki panstw kandydujacych i poréwnat je do wybranych panstw cztonkow-
skich Unii Europejskiej, w szczegdlnosci cztonkéw strefy euro®*. Wnioski ptynace
z tej analizy pokazaly, ze wigkszo$¢ panstw kandydujacych ma gospodarki, kto-
rych cykl produkeji przemystowej jest juz w wystarczajacym stopniu skorelowany
z cyklem produkcji przemystowej gospodarek strefy euro. Wigkszy stopien kore-
lacji charakteryzowatl duze gospodarki panstw kandydujacych, takich jak Polska,
oraz gospodarki silnie powigzane relacjami import-eksport ze strefg euro, takie
jak Czechy. Natomiast mniejszy stopien korelacji charakteryzowal panstwa male,
takie jak Stowenia (co interesujace — pierwszy kraj w strefie euro sposréd tak
zwanych nowych krajoéw cztonkowskich). Najbardziej odbiegata pod tym wzgle-
dem gospodarka Rumunii, ktéra po dzi$ dzien jest krajem najmniej gotowym na
wejécie do strefy euro®.

Wart podkreslenia jest w tym miejscu fakt, ze wiele gospodarek krajow czlon-
kowskich strefy euro wykazywalo w tym czasie mniejszy stopien korelacji z reszta
strefy euro niz wiele panstw kandydujacych — dotyczylo to na przykiad Portu-

32 L Oreziak, Euro. Nowy pienigdz, Warszawa 2003; A. Gawlikowska-Hueckel, A Zieliriska-Gle-
bocka, Integracja europejska. Od jednolitego rynku do unii walutowej, Warszawa 2004.

33 Stymulowanie wzrostu gospodarczego w okresie dekoniunktury przez obnizanie stop procen-
towych oraz ,,schiadzanie gospodarki” przez podnoszenie stop procentowych w fazie koniunktury.

34 1. Korhonen, Some Empirical Tests on the Integration of Economic Activity between the Euro
Area and the Accession Countries, ,,Economics of Transition” 11, 2003, nr 1, s. 177-196.

35 . Fidrmug, L. Korhonen, The Euro Goes East. Implications of the 2000-2002 Economic Slow-
down for Synchronization of Business Cycles between the Euro Area and CEECs, ,Bank of Finland.
BOFIT Discussion Papers” 6, 2003, s. 12-13.
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galii i Grecji. Jednoczesnie nie nalezy zapomina¢, ze konwergencja3’ (zaréwno
nominalna, jak i realna) zmienia si¢ w czasie, tymczasem wejscie do strefy euro
jest swego rodzaju drogg jednokierunkowg. Niemozliwe jest wyjscie, na przyklad
tymczasowe, ze strefy euro i powrdt do swojej waluty na okres mniejszej konwer-
gencji, po to aby dysponowac takimi instrumentami oddzialtywania na gospodarke
jak stopy procentowe.

Za uwspoélnotowiong polityka monetarng przemawia ponadto nastepujacy
zestaw argumentow: im intensywniejsza jest wymiana handlowa pomiedzy dwo-
ma panstwami, tym bardziej korzystna jest dla nich rezygnacja z wlasnych walut
i ustanowienie wspolnej. Im bardziej dana gospodarka jest otwarta, tym mniej
prawdopodobne, ze ptynny kurs walutowy bedzie wykorzystywany jako instru-
ment polityki gospodarczej (np. wspierania eksportu przez dewaluacje wlasnej
waluty). Im bardziej zsynchronizowane cykle koniunkturalne, tym mniejsze pro-
blemy z nieadekwatnymi stopami procentowymi. Przeptywy sity roboczej rozta-
dowuja presje zwiazang z bezrobociem i neutralizuja do pewnego stopnia asy-
metrie poszczegdlnych cykléw koniunkturalnych. Im bardziej zintegrowane rynki
kapitalowe, tym wicksza tatwos¢ w dostosowywaniu efektywnosci ekonomicznej
inwestycji prowadzonych w réznych czesciach unii walutowe;j.

Jesli warunki te nie sg spelnione, lepiej pozosta¢ przy samodzielnej polityce
monetarnej, poniewaz korzysci ptynace z uwspoélnotowienia mogg nie zréwnowa-
zy¢ potencjalnych kosztéw. Wspdlna polityka monetarna moze w takiej sytuacji
by¢ wrecz szkodliwa dla gospodarki, ktorej cykl koniunkturalny jest niekompaty-
bilny z cyklem usrednionym dla calej unii walutowej, wedtug jakiego prowadzona
jest polityka monetarna.

Jednocze$nie nalezy jednak pamietaé, ze niezalezna polityka monetarna moze
by¢ prowadzona w dobry albo zty sposéb. Jesli bank centralny nie potrafi sie upo-
ra¢ z inflacja, nieoptymalnie reaguje na poszczegolne fazy cyklu koniunktural-
nego lub dana waluta nie potrafi odeprze¢ atakow spekulacyjnych, wtedy mamy
do czynienia z nieefektywng polityka monetarnag i okraszanie jej przymiotnikami
niezalezna czy suwerenna nie zmienia jej natury i szkodliwego wplywu na bez-
pieczenstwo ekonomiczne obywateli. Podobnie jak wspélna polityka monetarna
moze mie¢ dobre i zte konsekwencje dla gospodarki, tak samo niezalezna polityka
monetarna moze przynosi¢ pozadane i niepozadane skutki. Nie sposéb zakladac,
ze wspolna na pewno przyniesie skutki negatywne albo ze samodzielna na pewno
bedzie prowadzona w skuteczny sposéb.

Jako przedostatni argument nalezy podkresli¢ fakt, iz nie bez znaczenia pozo-
staje tutaj takze kwestia denominacji dlugu publicznego. Okolo 30% zadluzenia

36 Biorac pod uwage, jaki los spotkat te kraje w kryzysie gospodarczym (aczkolwiek warto pod-
kregli¢, ze jego zrédla tylko w pewnym stopniu uzaleznione byly od ich czlonkostwa w strefie euro),
nalezy do tego parametru przywigzywaé ogromng wage, podejmujac decyzje o wejsciu do grona
panstw strefy euro.

37 Stopien spojnosci.
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nowych panstw cztonkowskich to zadtuzenie w walutach obcych®®. Dla kraju, kt6-
ry wigkszos$¢ swojego dlugu zagranicznego denominuje w euro, wejscie do strefy
euro jest oczywiscie korzystniejsze niz dla kraju, ktory denominuje go w dolarach
amerykanskich. Panstwo takie eliminuje w ten sposéb ryzyko fluktuacji kursu wa-
lutowego mogacego mie¢ potencjalnie dewastujacy wpltyw na wysokos¢ zadtuze-
nia oraz koszty jego obstugi.

Wreszcie argument ostatni — zwigzany z polityka fiskalng. Oczywiscie uczest-
nictwo w unii walutowej tylko w ograniczonym stopniu wplywa na ksztalt poli-
tyki fiskalnej, jednak ograniczenie deficytu budzetowego (do 3% PKB) oraz limit
zadluzenia publicznego (do 60% PKB) posrednio wywieraja ogromny wplyw na
swobode kreowania polityki fiskalnej przez poszczegdlnych ministréow finansow.
A w tym kontekscie nie wolno zapomina¢, ze polityka fiskalna stuzy tagodzeniu
cyklu koniunkturalnego. Oczywiscie juz samo wstgpienie do Unii Europejskiej
ogranicza stymulowanie gospodarki tg droga, poniewaz kazdy z krajow moze zo-
sta¢ objety procedurg nadmiernego deficytu. Argument ten rzadko przywotywany
jest przez przeciwnikéw unii walutowej (czy integracji europejskiej jako takiej),
jednak w tym miejscu rzetelno$¢ naukowa nakazuje odnies¢ si¢ do tego bardzo
waznego zjawiska. Kryteria konwergencji, Pakt stabilnosci i wzrostu, procedura
nadmiernego deficytu — te wszystkie instrumenty ograniczajg jedng z najwaz-
niejszych funkcji finanséw publicznych, jaka jest stabilizowanie gospodarki. Za-
danie to polega na wykorzystaniu przez wtadze publiczne instrumentéw alokacji
zasobow i redystrybucji dochodéw, na przyklad w celu tagodzenia wahan cyklu
koniunkturalnego3®.

Jednocze$nie jednak — w celu zachowania odpowiedniej rownowagi — na-
lezaloby przytoczy¢ kontrargumenty, ktére neutralizuja w pewnym stopniu to
zagrozenie. Uczestnictwo w unii walutowej pozwala na lepsze zabezpieczenie si¢
przed ryzykiem wystgpienia i skutkami szokow asymetrycznych (wspomnianych
weczesniej) dzieki wiekszemu dostepowi do kapitatow pozyczkowych i premii za
wyeliminowane ryzyko kursowe na zintegrowanym rynku finansowym unii. Co
wiecej, ptynny kurs walutowy jest instrumentem co najmniej kontrowersyjnym,
sam moze by¢ zrédlem szokéw asymetrycznych (np. kiedy dana waluta staje sie
obiektem atakow spekulacyjnych). Wynika z tego, ze koszty makroekonomiczne
przystapienia do unii walutowej (w postaci utraty kursu walutowego jako narze-

dzia polityki ekonomicznej) s3 mniejsze niz spodziewane korzysci“?.

38 A, Benassy-Quere, A. Lahreche-Revil, The Euro as a Monetary Anchor in the CEECs, ,,Open
Economies Review” 11, 2000, s. 303-321.

39 Nie tylko czlonkostwo w unii walutowej, lecz w ogdle cztonkostwo w Unii Europejskiej ogra-
nicza swobode panstwa czlonkowskiego w realizowaniu tej wlasnie polityki.

40 R. Mundell, Uncommon Arguments for Common Currencies, [w:] The Economics of Common
Currencies, red. H.G. Johnson, A.K. Swoboda, London 1973, za: M. Misiak, Polityka stabilizacyjna
w wieloszczeblowym systemie sprawowania wladzy. Przyklad Unii Gospodarczo-Walutowej w dobie
kryzysu gospodarczo-finansowego, ,,Zeszyty Natolinskie” 50, 2013, s. 10-22.
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Dylematy zwigzane z optymalnoscia
unii walutowej

Wszelkie studia empiryczne probujace odpowiedzie¢ na pytanie, na ile
panstwa strefy euro stanowia optymalny obszar walutowy, odwoluja sie do przy-
kladu Stanéw Zjednoczonych Ameryki*!. To znaczy, jesli stopierr konwergencji
gospodarczej przypomina ten wystepujacy miedzy poszczegélnymi stanami USA,
wtedy uznaje sig, ze skoro amerykanska unia walutowa funkcjonuje, to jest to em-
piryczny odno$nik?? pozwalajacy konkludowad, iz jest to wystarczajacy stopien
gospodarczej konwergencji.

Tymczasem sami Amerykanie sa sceptyczni co do tego, czy USA stanowia
optymalny obszar walutowy*}. Wspélczynnik korelacji pomiedzy cyklem ko-
niunkturalnym poszczegoélnych gospodarek stanowych a zagregowanym cyklem
koniunkturalnym USA wynosi od 0,76 do 0,99. Oznacza to, ze niektére stany
(gtéwnie z potudniowego wschodu) sg prawie idealnie skorelowane z rytmem go-
spodarczym USA jako cato$ci, podczas gdy inne (gléwnie potudniowego zachodu)
zaledwie na poziomie 0,76**. Mimo takich réznic USA uznawane s za optymalny
obszar walutowy ze wzgledu na pozostale kryteria — podobne zZrédfa szokéw oraz
podobne (skoordynowane na poziomie federalnym) reakcje*>. Wniosek ptynacy
z tych rozwazan jest taki, ze to, co r6zni Europe od USA, to nie tyle roznice w kon-
wergencji cykléow koniunkturalnych, ile brak prawdziwej unii gospodarczej, ktéra
pozwalataby prowadzi¢ skonsolidowana polityke gospodarcza na calym obszarze
unii walutowej. Dzi§ w Europie caly czas obserwujemy sfragmentaryzowane poli-
tyki gospodarcze prowadzone z poziomu pastw narodowych, skoordynowane na
poziomie ponadnarodowym w niewystarczajacym stopniu wzgledem potrzeb unii
walutowej.

W tym miejscu nalezy wyraznie podkresli¢, ze USA i UE nie sa do konca po-
réwnywalnymi bytami gospodarczo-politycznymi. Dystrybucja wladzy i budzetu
na poszczegdlnych poziomach federacji amerykanskiej rézni sie od tej w quasi-fe-

41 Szerzej zob. 1. Zawilinska, Optymalny obszar walutowy. Teoria i praktyka na kontynencie
amerykanskim, Warszawa 2008, oraz R. Riedel, Federalizm fiskalny w Unii Europejskiej. Czego Eu-
ropejczycy mogqg nauczyc sie z doswiadczen Stanéw Zjednoczonych Ameryki?, ,,Unia Europejska.pl.
Dwumiesigcznik Instytutu Badan Rynku, Konsumpgji i Koniunktur” 219, 2013, nr 2, s. 22-27.

42 Nalezy pamieta¢, ze USA ustanowily pelng unie walutowa dopiero 23 grudnia 1913 r., za
sprawa Federal Reserves Act (za czaséw prezydenta Woodrowa Wilsona).

43 ML.A. Kouparitsas, Is the United States an Optimum Currency Area? An Empirical Analysis
of Regional Business Cycles, Federal Reserve Bank of Chicago Working Paper 2001-22. http://www.
chicagofed.org/digital_assets/publications/working_papers/2001/Wp2001-22.pdf (dostep: 13 stycz-
nia 2013).

44 MA. Kouparitsas, Chicago Fed Letter, ,The Federal Reserves of Chicago’, pazdziernik 1999,
nr 144,

45 Cechy, ktérych brak europejskiej gospodarce (jako calosci).
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deracji europejskiej*®. Jednak analiza zbieznosci cykléw koniunkturalnych na réz-
nych poziomach (europejskim, stanowym, panstwowym, regionalnym) pozwala
sformutowac interesujgcy wniosek: zréznicowanie w zakresie poszczegdlnych pa-
rametréw gospodarczych jest wigksze pomiedzy regionami niz pomiedzy krajami.
Czy nalezy z tego wycigga¢ wniosek, Ze unia walutowa pomiedzy panstwami jest
nieoptymalna? Holenderskie badania sugerujg raczej, ze pafistwa sa nieoptymal-
ng, a nawet nieadekwatng forma organizacji z punktu widzenia gospodarczego.
Ten do$¢ szokujacy wniosek poparty jest badaniami P. De Grauwe&a, oraz W. Van-
haverbeke?®’, a nastepnie innych autoréw, ktérzy konkludowali, ze w niektérych
okresach (np. w latach 70. i 80. XX wieku) réznice regionalne*® w wiekszosci
panstw europejskich byly tak duze, ze nie mozna uzna¢ ich gospodarek za opty-
malne obszary walutowe*®.

Pomiedzy tymi regionami mieliémy i mamy do czynienia z transferami finan-
sowymi tagodzacymi szoki gospodarcze wystepujace w regionach. Innymi stowy,
mamy do czynienia z solidarnoscia, ktorej nie ma (albo bardziej precyzyjnie —
wystepuje w Sladowej ilosci) w przestrzeni migdzynarodowej lub ponadnarodo-
wej. Jednak w tym punkcie nie powinno si¢ konczy¢ refleksji poswieconej opty-
malnej skali obszaru walutowego. Wynika z niej, Ze grupa panstw moze si¢ rdznic
na tyle, ze nie jest wskazane, aby tworzyly jeden obszar walutowy. Takze grupa
region6w moze roznic si¢ tak bardzo, ze nie powinna tworzy¢ jednego obszaru wa-
lutowego. Jednak pozostawanie tych regionéw w obrebie jednego panstwa powo-
duje, ze mimo swoich réznic — dzieki transferom fagodzacym skutki szokow asy-
metrycznych — mogg one pozostawac czescia jednego obszaru walutowego. Nie
nalezy jednak zapominag, ze transfery te odbywajg si¢ pewnym kosztem i nie bez
konsekwencji ekonomicznych. Utrzymanie regionéw w jednym obszarze waluto-
wym kosztuje podatnikow, przedsiebiorcow i wplywa na caly system gospodar-
czy. Ugrupowanie panstw nie jest wcale gorsze niz ugrupowanie regionow (jako
optymalny obszar walutowy), na poziomie ponadnarodowym brakuje jedynie od-
powiednich mechanizméw tagodzacych. Solidarno$¢ — jak dotad — funkcjonuje

46 Zob. tez C.R. Henning, M. Kessler, Fiscal Federalism: US History for Architects of Europe’s
Fiscal Union, ,,Bruegel Essay and Lecture Series”, Brussels 2012.

47 P. De Grauwe, W. Vanhaverbeke, Is Europe an Optimum Currency Area? Evidence from Re-
gional Data, [w:] Policy Issues in the Operation of Currency Unions, red. PR. Masson, M.P. Taylor,
Cambridge 1993, s. 111-129.

48 Réznice miedzy Bawarig a Turyngia w Republice Federalnej Niemiec, réznice miedzy Korn-
walig a Londynem w Zjednoczonym Kroélestwie czy miedzy Alzacja a regionem Nord Pas de Calais
byly gigantyczne — takze w czasach przed ustanowieniem strefy euro — czesto wigksze niz pomie-
dzy poszczegdlnymi panstwami, i pozostawaly bez specjalnej krytyki na temat ich funkcjonowania
w ramach jednego obszaru walutowego — niemieckiej marki, brytyjskiego funta szterlinga (po dzi$
dzien) czy francuskiego franka. Tymczasem zasadne byloby spekulowa¢, ze réznice te w duzym stop-
niu byly i s3 konsekwencjg ich funkcjonowania w ramach niemieckiej, brytyjskiej czy francuskiej
unii walutowe;j.

49 M. Obstfeld, G. Peri, op. cit., s. 207-259.
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jedynie na poziomie panstwowym, poniewaz zyjemy w narodowo-panstwowych
wspoélnotach politycznych®. Oczywiscie w takiej sytuacji nalezatoby sie zastano-
wid, czy i do jakiego stopnia poszczegdlne parametry ekonomiczne pozostaja pod
wplywem czynnikéw o charakterze regionalnym, panstwowym, europejskim czy
globalnym. Odpowiedzi na to pytanie dostarczajg liczne analizy przeprowadzone
w II polowie XX oraz na poczatku XXI wieku, z ktorych wynika, ze okoto dwoch
trzecich szokéw gospodarczych ma cechy regionalne, to znaczy ich zrodla zwia-
zane s3 przede wszystkim z danym regionem®!. Jedynie jedna trzecia determinant
rozklada si¢ na poziom panstwowy, europejski czy globalny.

Podsumowanie

Jak wobec tego powinna brzmie¢ odpowiedz na pytanie, czy lepiej prowa-
dzi¢ wspdlna, czy samodzielng polityke monetarng w $wietle teorii optymalnych
obszaréw walutowych? Wobec przytoczonych w niniejszej analizie argumentéow
oraz teorii optymalnych obszaréw walutowych nalezy stwierdzi¢, ze jest bardziej
prawdopodobne, iz unia walutowa bedzie bardziej udana, jesli ustanowiona zosta-
nie pomiedzy otwartymi gospodarkami, powigzanymi intensywna wymiang han-
dlowa, zsynchronizowanymi cyklami koniunkturalnymi, zintegrowanymi rynka-
mi finansowymi, wysoka mobilnoscig sily roboczej, elastycznym systemem cen
oraz transferami fiskalnymi wspierajacymi stabsze czgéci unii fiskalnej.

Zasadniczo, poszukujac klastréw o zblizonych parametrach i wykazujacych si¢
konwergencja, tatwo doszuka¢ si¢ takowego wokot Niemiec — co jest pochodna
dominacji tego gospodarczego giganta w Europie. Jednak bardziej szczegétowa
analiza, na poziomie region6w, pozwala dostrzec inne ciekawe zjawisko polegajace
na pojawianiu si¢ klastréw regionalnych. Tak na przyktad mozna wyrézni¢ klaster
alpejski, sktadajacy si¢ z potudniowych landéw Niemiec, zachodnich landow Au-
strii, pétnocnych Wloch®2. W Polsce na przyktad wojewédztwo $laskie wykazuje
w wielu analizowanych okresach wigksze podobienstwa i konwergencje gospodar-
cza z krajem morawsko-§lagskim w Czechach niz z wigkszoscig pozostatych woje-
wodztw Rzeczypospolitej Polskiej>>.

Analiza stopnia konwergencji pomig¢dzy poszczegolnymi gospodarkami no-
wych krajow czlonkowskich a strefa euro i jej poszczegdlnymi gospodarkami

>0 R. Riedel, Kryzys w strefie euro a problem legitymacji wladzy w Unii Europejskiej, ,Unia Eu-
ropejska.pl. Dwumiesiecznik Instytutu Badan Rynku, Konsumpcji i Koniunktur” 217, 2012, nr 6,
s. 23-31.

51 7. Vinals, J.F Jimeno, Monetary Unions and European Unemployment, [w:] The New Political
Economy of EMU, red. J. Frieden, D. Gros, E. Jones, Lanham, MD 1998, s. 13-52.

2 A.H. Halletta, C.R. Richte, Is There Clustering Among the Eurozone Economies? Evidence from
How the EU’s New Member States Are Converging, ,,Journal of Economic Policy Reform” 14, czerwiec
2011, nr 2, s. 127-150.

33 Zob. raporty spéjnosci cyklicznie publikowane przez Komisje Europejska.
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pozwala zauwazy¢, ze niektére gospodarki krajow Europy Srodkowej sa blizej
skorelowane z Niemcami niz z samg strefg euro. Jest to w pewnym sensie na-
turalne, jednak wysokos$¢ wskaznikow sugeruje, ze takie panstwa jak Wegry sa
po prostu satelita gospodarczym Niemiec. Ich wskazniki konwergencji sg blizsze
$redniej niemieckiej niz niektérych niemieckich landéw. Stad mozna by wysnu¢
wniosek, ze obecnos¢ Wegier w strefie euro bylaby bardziej uzasadniona niz na
przykiad obecno$¢ Nadrenii Pétnocnej-Westfalii czy Wolnego Miasta Hamburga
— przynajmniej w niektorych (wigkszosci) okresach analizowanego przedziatu
czasowego.

Gospodarki regionu Europy Srodkowej i Wschodniej réznily sie najbardziej
w okresie najintensywniejszej transformacji. Od 1993 r. obserwujemy juz stalg
tendencje konwergencji i przekroczony w 1997 r. poziom 0,7 juz nigdy nie po-
zostal nizszy, obecnie jest na poziomie 0,84. Dane mogg si¢ nieznacznie rézni¢
w zaleznosci od tego, czy bedziemy bada¢ krétkie cykle, czy dtugofalowy cykl ko-
niunkturalny. Co interesujace, spo$rdd gospodarek bloku wschodniego, to wlasnie
polska gospodarka byta przed 1989 r. najbardziej spdjna z zachodnioeuropejskim
cyklem koniunkturalnym (wedlug danych brytyjskich). Bardziej niz gospodarka
Niemieckiej Republiki Demokratycznej — dzi$ landy wschodnie maja bardzo wy-
soki wskaznik konwergencji, co z kolei jest odzwierciedleniem ich peryferyjnego
charakteru gospodarczego wzgledem reszty niemieckiego obszaru gospodarczego,
w tym przede wszystkim Bawarii, Badenii-Wirtembergii czy Nadrenii Pélnocnej
-Westfalii oraz kilku miast bedacych centrami niemieckiego wzrostu (Hamburga,
Frankfurtu czy Berlina).

Podsumowujac, nalezy stwierdzi¢, ze przyszlos¢ strefy euro definiuje réwno-
cze$nie przysztos¢ gospodarczg Europy. Ale nawet bez strefy euro Unia Europejska
pozostaje najbardziej ambitnym i najbardziej udanym przyktadem integracji mie-
dzynarodowej w historii $wiata>, Problematyczny pozostaje jednak fakt, ze mamy
obecnie jedna polityke monetarng i kursowg obstugujaca wiele réznych i zrézni-
cowanych gospodarek. Musi si¢ zmieni¢ albo jedna, albo druga strona ,,réwnania’,
to znaczy jezeli chcemy zachowa¢ strefe euro, to musi nastapi¢ wigkszy stopien
realnej konwergencji poszczegolnych gospodarek. A to, jak juz zostalo zauwazo-
ne, nie jest mozliwe bez pelnej unii gospodarczej, sprowadzajacej sie do wiekszej
supranacjonalizacji (czytaj: federalizacji) polityk spotecznych — w jezyku teorii
optymalnych obszaréw walutowych: transferéw spolecznych fagodzacych szoki
asymetryczne

Bruksela, przez unijny budzet, zarzadza wprawdzie tylko okolo 1% wspélnoto-
wego PKB, jednak przez swoja aktywno$¢ regulacyjng zarzadza okoto 10% polityk
publicznych. By¢ moze lekcje wynikajgce z problemow (i sposobdw ich rozwigzania)
w strefie euro sugeruja, ze zblizamy sie do limitu owej integracji. Nie do jej konca, ale

54 A. Moravcsik, Europe after the Crisis: How to Sustain a Common Currency, ,,Foreign Affairs”
91, nr 3.
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do jej limitéw, to znaczy w przewidywalnej przyszlosci nie sposdb sobie wyobrazi¢
jej poglebienia. Sen ojcoéw zalozycieli o ever closer union musi zosta¢ skorygowany

o ostatnie odkrycia naukowcow, ktorzy glosza, ze wbrew retoryce i powszechnym

opiniom od kilku lat obserwujemy w Europie ever looser union>>.
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