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STREFA EURO W KONTEKSCIE
TEORII OPTYMALNYCH
OBSZAROW WALUTOWYCH

STRESZCZENIE - Euro istnieje od 6 lat i wbrew wielu czarnym scenarius-
zom zdobylo zaufanie rynkéw i ma si¢ bardzo dobrze, co paradoksalnie
ujemnie wplywa na dynamike rozwoju gospodarczego w Europie. Nie
ulega jednak watpliwosci, ze fundamenty strefy euro sg dalekie od
ideatu, co wlasnie podkreslaja eurosceptycy. Podstawe sformutowania
i utworzenia europejskiej unii walutowej stanowi teoria optymalnych
obszar6w walutowych Mundella, ktéra precyzuje kryteria niezbedne
z punktu widzenia stabilnosci i trwato$ci unii walutowej oraz osiagnigcia
korzysci netto z posiadania wspélnego pienigdza. Ponizsze opracowanie
przybliza zagadnienie optymalnego obszaru walutowego w kontekscie
europejskiej integraciji.

THE EUROZONE IN THE CONTEXT OF THE OPTIMUM
CURRENCY AREAS THEORY

ABSTRACT - The Euro has existed for six years and in spite of the worst-
case scenarios it has gained a global market participants’ trust and is
a strong currency what paradoxically has a negative impact on the eco-
nomic growth in Europe. But there is no doubt, that the groundwork for
the Eurozone is far from the ideal one which is emphasize by the euro-
sceptics. The base for creation of the European Monetary Union was the
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Mundell’s Optimum Currency Areas theory which establishes Criteria thyy
are strongly recommended from the perspective of stability anq fastnegg
of the monetary union and achieving the maximum net benefits of the
common currency. This study presents the important points of the Opti-
mum Currency Areas theory in the context of the European integration,

WPROWADZENIE

Unia walutowa powszechnie utozsamiana z wspélng walutg euro, tak
naprawdg obejmuje swym zakresem znacznie szersze pojecie. Unia waluto-
wa oznacza bowiem, ze na obszarze calej strefy euro prowadzona jest jedna
wspolna polityka pieni¢zna przez wspélng instytucje - Europejski Bank
Centralny. Jest to bardzo istotne chociazby z tego punktu widzenia, iz ozna-
cza to pozbawienie poszczegolnych krajéw czesci ich dotychczasowej suwe-
rennosci w zakresie wlasnie konstruowania polityki pieni¢znej. Przystepujac
do unii walutowej kraje cztonkowskie zrezygnowaly wiec z niezwykle istot-
nych instrumentéw oddzialywania na procesy gospodarcze, jakie skupia
polityka pieni¢zna i kursowa. Pojedynczy kraj nie ma wigc juz wplywu ani
na poziom stop procentowych, ani na poziom i rodzaj kursu walutowego,
ani na wielko$¢ masy pienigdza. Nie moze wige w sytuacjach kryzysowych
obnizy¢ oprocentowania, by pobudzié inwestycje, popyt globalny, a i przej-
$ciowo przynajmniej ograniczyé bezrobocie, lub zdewaluowa¢ waluty, czy
operacjami otwartego rynku doprowadzié¢ do jej deprecjacji, by poprawi¢
konkurencyjnos¢ swojej gospodarki i ozywi¢ koniunkture.

TRADYCYJNA TEORIA OPTYMALNYCH OBSZAROW
WALUTOWYCH MUNDELLA

Podstawe sformulowania i utworzenia unii walutowej stanowita teoria
optymalnych obszaréw walutowych Mundella. Jest to rzadki przyktad po-
taczenia teorii z praktyka - Mundell méwit o plynnym kursie walutowym
w czasach, gdy $wiat tkwit jeszcze w systemie kurséw sztywnych Bretton
Woods, a mozliwosci wprowadzenia wspolnej waluty w Europie analizo-
wal, gdy podpisywano traktat Rzymski.! Euro z pewnoscig powstatoby i bez

1. R Kokoszczyiiski, wiceprezes NBP, w wywiadzic dla ~Rzeczpospolitej”, 14 paz-
dziernika 1999,
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Mundella, ale to on dat przyczynek do rozwazan nad urzeczywistnieniem

idei wspolnej waluty.

Teoretyczne koncepcje optymalnych obszaréw walutowych dowodza, ze
korzysci unii walutowej sg tym wyzsze, a koszty wiazace sie z rezygnacja
z instrumentu kursowego, tym mniejsze, im dany obszar charakteryzuje:?
1. wyzsza mobilno$¢ czynnikéw produkeji (w sensie geograficznym),

zwlaszcza sily roboczej (Mundell, 1961) i elastycznosé ptac (Friedman,

1953),

2. wigksza otwarto$¢ gospodarek (McKinnon, 1963),

bardziej zréznicowana struktura produkgji i eksportu (Kenen, 1966),

4. mniejsza czgstotliwo$¢ szokéw asymetrycznych (np. znacznych zmian
cen ropy naftowej, polityki ptacowej zwigzkéw zawodowych, czy kursu
dolara)

5. oraz istnienie automatycznego mechanizmu transferu pomocy finanso-
wej dla dotknigtego takim wstrzgsem regionu czy kraju.

»

Mobilnos¢ czynnikéw produkcji

Gdy mobilnos¢ sily roboczej i elastyczno$¢ rynkéw pracy (prawa pracy,
plac i cen) jest wysoka, uzasadnione jest tworzenie unii walutowej (lub
usztywnienie kurséw). Migracja pracownikéw (lub spadek ptac) zmniejsza
bezrobocie w jednym kraju, w drugim za$§ powoduje wzrost produkcji i osta-
bia presje inflacyjng. Tego kryterium kraje Unii Europejskiej nie speiniaja.
Konieczno$é¢ deregulacji rynku pracy w Unii to obecnie glo$ny i palacy
problem, wymagajacy jednak determinacji politycznej i przeprowadzenia
niepopularnych reform. Z punktu widzenia kryterium Mundella strefa euro
nie jest wiec optymalnym obszarem walutowym.

Otwarto$¢ gospodarek

Tworzenie unii walutowe]j zaleca si¢ gospodarkom dalece otwartym.
W ich przypadku koszty unii walutowej s znacznie nizsze, a korzysci
wyzsze — wahania kurséw wypaczaja bowiem wymiang i szybko znajduja
odzwierciedlenie w krajowych poziomach cen. Gospodarki europejskie
spehniaja to kryterium - dotyczy to takze nowych cztonkéw Unii Europej-
skiej — obroty handlu zagranicznego maja one bardzo wysokie (por. wy-
kres 1). Mozna wiec powiedzie¢, ze strefa euro speinia kryterium McKin-
nona.

2. D. Bender, Europdische Integration. Theorie optimaler Wihrungsrdume, Bochum
April 2001.
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Wykres 1. Wielkosé eksportu oraz importu towaréw i ustug jako procen;
ykres 1.
PKB (w %, 2003 1.).*
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* $redni poziom dla krajéw strefy euro (12 panstw), Unii Europejskiej przed (UE
15) i po rozszerzeniu (UE 25), 10 nowych cztonkéw Unii Europejskiej (nCz 10) oraz dla
poréwnania USA i Japonii.
Zrédto: Eurostat.

Zréznicowana struktura produkgcji i eksportu

Im bardziej zréznicowana struktura produkeji i eksportu tym dany kraj
jest bardziej odporny na wahania popytu, gdyz zazwyczaj nie dotykaja one
wszystkich grup produktowych jednoczesnie i nie w tym samym stopniu
oraz kierunku. Spadek popytu na jedne dobra moze on rekompensowa¢
wigkszym eksportem innych, pozwalajac utrzymaé na w miare stabilnym
poziomie popyt globalny, a tym i zatrudnienie. A jest to tym tatwiejsze im go-
spodarki sg bardziej otwarte, czyli im lepiej spetnione jest poprzednie kryte-
rium. Wysoki poziom przeptywéw migdzygateziowych w przemysle unijnym
wskazuje na wysoki stopien dywersyfikacji produkcji w wielu krajach Unii
Europejskiej, zwlaszcza w panstwach Pigtnastki. Pod wzgledem kryterium
Kenena strefa euro tworzy wiec optymalny obszar walutowy.

Wstrzasy asymetryczne

Empiryczne analizy? dowodzg, ze w otwartych, dalece zintegrowanych

g?spodarkach 0 rosngcej wymianie migdzygateziowej rosnie prawdopodo-
biefistwo korelacji cyklu

. ’ koniunkturalnego, a przez to maleje ryzyko wyste-
lI:owama ws't}*z.qsoxv.asyrneUycznych, w mysl czego wypelnianie kryteriow
onwergencji istotnie przyblizyto kraje Unii Europejskiej do optymalnego

3. J. Frankel, A. Rose, The Endo eni ] i co-
nomic Journal, vol. 108, 1998, s. IOOgS)—lthOSf s s s Ty
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obszaru walutowego. Integracja gospodarcza prowadzi jednak takze do
regionalnej koncentracji aktywnosci gospodarczej (tzw. efekt aglomeracji),
co z kolei moze zwigkszy¢ prawdopodobiefistwo wystgpowania szokow
asymetrycznych®. Unia Europejska realizuje wprawdzie od dawna wspélng
polityke regionalng majaca sprzyja¢ rownomiernemu rozwojowi wszystkich
jej obszardéw, dysproporcje te sg jednak nadal duze w samej Pigtnastce, a do-
datkowo zwigkszylo je istotnie rozszerzenie Unii na wschod.

Pomoc finansowa

P. de Grauwe opisat na przyktadzie Belgii i stanu Michigan (USA) r6zni-
ce w procesach dostosowawczych w Europie i USA na poczatku lat 80. Oba
regiony staly w obliczu recesji po drugim kryzysie energetycznym i ponad-
przecig¢tnego wzrostu bezrobocia (Belgia o 3 pp. powyzej $redniej w EWG,
a Michigan o 6 pp. powyzej $redniej w USA). Ich reakcje na zaistnialg sytua-
cje byly zupelnie odmienne - Belgia zdewaluowata walutg o prawie 1/4 i nie
mogta zlikwidowa¢ ponadprzecigtnego poziomu bezrobocia przez nastgpne
10 lat, w Michigan z kolei ceny prawie nie wzrosly, nie powodujac wigc re-
alnego spadku sity nabywczej, zwigkszyta si¢ za to do 2% stopa emigracji
(w Belgii 0,4%), co pozwolito zmniejszy¢ bezrobocie. Najistotniejsza jednak
réznica w tym, ze Belgia znacznie si¢ zadtuzyla (czego skutki odczuwa do
dzi$ - dtug publiczny stanowit na koniec 2003 r. 100,7% jej PKB, dla poréw-
nania w 1993 r. byto to az 137,9%) w przeciwienstwie do stanu Michigan,
ktory otrzymat pomoc z budzetu federalnego®.

Dlatego wiaénie czesto podkresla si¢ koniecznos$¢ scentralizowania po-
lityki fiskalnej i utworzenia wspélnego budzetu w strefie euro (na ksztalt
budzetu federalnego w USA), przy pomocy ktérego mozna by reagowac na
wystepujace wstrzasy asymetryczne, tagodzac znacznie ich skutki (na ktére
dotkniety nimi kraj nie bytby w stanie zareagowa¢ sam - nie moze zdewalu-
owaé swej waluty, prowadzi¢ bardziej ekspansywnej polityki pienigznej, ani
fiskalnej), a takze przyczyniajac si¢ jednoczesnie do bardziej réwnomier-
nego rozwoju w unii i wspierajac tym skuteczno$¢ polityki pieni¢znej EBC
a tym samym stabilno$¢ catej strefy euro.

Reasumujac z punktu widzenia klasycznej teorii optymalnych obszaréw
walutowych kraje strefy euro nie tworza optymalnego obszaru walutowego,
gdyz nie spelniajg wszystkich jego kryteriow.

4. F. L. Sell, Braucht es monetdre und reale Konvergenz fiir eine (in einer) Wih-
rungsunion?, Miinchen 2001, s. 7-8.
5. A. Exenberger, Zur Theorie optimaler Wihrungsrdaume, 26. Mirz 2001, s. 4.
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EWOLUCJA KLASYCZNEJ TEORII
OPTYMALNYCH OBSZAROW WALUTOWYCH

Poniewaz wymogi te odnosi¢ si¢ raczej mogg do matych, Otwartyc,

i wyspecjalizowanych gospodarek o wysoce clast?/cznym rynku pracy, teorig

optymalnych obszaréw walutowych ewoluowata i w latach 70. powstaly k.

lejne kryteria, dookreslajace optymalny obszar walutowy:®

- kryterium inflacji (Haberler, 1970, Fleming, 1971); duze réznice W Po-
ziomach inflacji znacznie zaklocajg transakcje biezace, ograniczajac wy-
miang i czynigc gospodarki mniej otwartymi; wazna jest takze zblizona
sktonnos¢ do tolerowania inflacji, wynikajaca z podobnych z nig do-
Swiadczen w przeszlosci,

- wysoki stopiert integracji rynkéw finansowych (Ingram, 1969, Scitow-
sky, 1967),

- oraz stabilno$¢ realnego kursu walutowego w ujeciu historycznym, co
$wiadczy o niewielkim znaczeniu kursu walutowego w procesach dosto-
sowawczych (Vaubel, 1976).

W momencie jednak, gdy teoria optymalnych obszaréw walutowych
po kilkudziesigciu latach rozwazari teoretycznych, zacz¢la by¢é wdrazana
w praktyke, postulatow, ktére powinien spetniaé optymalny obszar, zacze-
to pojawia¢ si¢ znacznie wigcej. Nic w tym dziwnego, skoro tworzona unia
walutowa miata da¢ jej mieszkaricom wiele korzysci, ale przede wszystkim
stabilny pieniadz.

Pojawily si¢ wigc kolejne warunki:
~ stabilno$¢ cen; o ile tuz przed i po wprowadzeniu euro inflacja byta rze-

czywiscie bardzo niska, o tyle szybko znéw pojawily si¢ wigksze réznice

(Finlandia 0,2%, a Luksemburg 4,0%, czy Hiszpania 3,5%)’,

- stabilno$é¢ kurséw walutowych; pomimo poszerzenia pasma wahan
w mechanizmie kursowym (do +15%) byle waluty krajow dzisiejszej
strefy euro zachowywaly sie dos¢ stabilnie przez dwuletni okres pozo-
stawania w systemie kursowym przed wprowadzeniem euro,

6. E. Wojnicka, Teoria Mundella i jego dzieci, ,Rzeczpospolita”, 26 pazdziernika
1999 r.

7. listopad 2004 r, L. Mejer, Harmonisierte Verbraucherpreisindizes November
2004, , Statistik kurz gefasst” 1/2005, s. 4-5,

—
———
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~ jednakowy poziom stép procentowych na rynkach kapitatlowych; w tej
chwili ich poziom istotnie wyréwnat si¢ gtéwnie dzieki antyinflacyjnej
polityce pieni¢znej EBC i jednolitym jego stopom dla calej strefy euro,

- zdrowe finanse publiczne; mimo osigganych przez kilka krajéw Unii
nadwyzek budzetowych finanse publiczne krajéw strefy euro pozosta-
wiajg wiele do Zyczenia; w licznych przypadkach nadal ogromne zadhu-
zenie nie wskazuje na szczegdlne dziatania w kierunku jego redukji
(dtug publiczny Grecji, Whoch i Belgii wcigz przewyzsza warto$é PKB
tych krajéw), a trzyprocentowa warto$é referencyjna deficytu (famana
kolejny rok z rz¢du przez Francjg, Niemcy i Grecje) przez wielu uwazana
jest za zbyt tagodne kryterium, zwlaszcza w obliczu tak pokaznych dtu-
gow publicznych,

- rzeczywista niezalezno$¢ banku centralnego, restrykcyjna polityka po-
dazy pienigdza, kompetencje banku centralnego w zakresie polityki
kursowej,

- koordynacja polityki fiskalnej,

- koordynacja polityki gospodarczej,

- dalece zblizone warunki konkurencyjne,

- podobne warunki na rynku pracy,

- zbiezna polityka socjalna,

- zblizona produktywnos¢,

- oraz trwale spelnienie wszystkich kryteriow?®.

PODSUMOWANIE

Te liczne wymogi wynikaly z troski o to, by zapewni¢ stabilno$¢ i trwa-
to$¢é tworzonej unii walutowej, by jak najbardziej uwydatni¢ zalety wspélne-
go pienigdza cyrkulujgcego na jednolitym rynku wewnetrznym. Okazato sig
jednak, ze kraje Unii nie spelniajg wigkszosci z tych kryteriéw, ale przeciez
nawet w jednym kraju ($redniej wielkosci) sg tereny bardziej i mniej rozwi-
niete, a mobilno$¢ mieszkancéow daleka od ideatu, za$ stopien dywergencji
w Europie i USA wydaje si¢ by¢ podobny. USA maja jednak jeden wspél-
ny budzet. Choé wiec wszystkie kraje Unii Europejskiej (nawet tej sprzed
poszerzenia) nie tworza optymalnego obszaru walutowego, to cztonkostwo
w unii walutowej dla zdecydowanej wigkszoci z nich oznacza wigcej ko-

8. P. Odendahl, Gegenstellungnahme zu einem Beitrag von Herrn Dr. Helmut Haus-
smann: Goldgedeckter Euro, Miinchen 15. Februar 1998.
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rzy$ci anizeli kosztow, i korzysci te rosng wraz z posteperfl procesu integr,
cyjnego. I nie nalezy zapomina¢, ze obecna (.)cen.a korzysci unii walutowej
jest jeszcze niepelna - integracja europejska i unia wah.xtowa majg bowiem
takze cel polityczny, ktorego osiagnigcie by¢ moze warte jest poniesienia tych
i jeszcze innych kosztow’.

Ostatnie lata pokazaly, ze zamyst utworzenia unii walutowej przybrat
posta¢ samospelniajgcej sig przepowiedni, jesli chodzi o realizacjg kryterigw
konwergencji przez kraje cztonkowskie. Podziw wzbudzato juz samo tak po-
wazne traktowanie przez nie tego projektu. Nie mozna oczywiscie przecenia¢
ich osiagnie¢, ktore nieco wspomogly statystyczne triki, a przede wszystkim
korzystne warunki zewngtrzne — w okresie budowy unii walutowej kraje
Unii Europejskiej nie stangly wobec zadnych powazniejszych probleméw
gospodarczych. A moze nie byt to przypadek, lecz skutek procesu integracji
i zblizania gospodarek krajéw Unii Europejskiej?

Bez watpienia wspdlna waluta ma ogromnga warto$¢ symboliczng dla
dynamiki procesu europejskiej integracji - napedza ona wspétprace krajow
cztonkowskich, pozostawiajac w jej cieniu narodowg rywalizacje, ktéra nie-
jednokrotnie w przesztosci byta przyczyna konfliktow.
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