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1. Unia walutowa jako forma i etap integracji regionalnej
1 stycznia 1999 r. nowa waluta euro zast¹pi³a jedenaœcie walut pañstwo-

wych krajów Unii Europejskiej, daj¹c pocz¹tek Unii Ekonomicznej i Monetar-
nej (Economic and Monetary Union; EMU)1. W okresie przejœciowym zachowa-
no wprawdzie w obiegu narodowe znaki pieniê¿ne, jednak ze wzglêdu na
nieodwo³alne usztywnienie kursów walutowych s¹ one zaledwie subnomina-
³ami euro, jej czasowymi reprezentantami, zewnêtrzn¹ form¹, kryj¹c¹ we wnê-
trzu zupe³nie now¹ treœæ ekonomiczn¹ [Lutkowski, 1999, s. 39].

Unia Ekonomiczna i Monetarna jest zaawansowan¹ form¹ oraz etapem
procesu integracji gospodarczej, zapocz¹tkowanego na naszym kontynencie
ju¿ na pocz¹tku lat piêædziesi¹tych, który nabra³ szczególnej intensywnoœci
w ostatnim dziesiêcioleciu, przede wszystkim wskutek podpisanego w 1992 r.
Traktatu z Maastricht. Europejska integracja gospodarcza czerpa³a swoje uza-
sadnienie z teorii miêdzynarodowych stosunków gospodarczych i przebiega³a
wed³ug zarysowanych przez ni¹ schematów. Z drugiej strony wydaje siê, i¿ ten-
dencje integracyjne stanowi³y istotny impuls rozwoju oraz popularnoœci tej
dyscypliny naukowej, zajmuj¹cej siê badaniem praw ekonomicznych rz¹dz¹-
cych procesami zachodz¹cymi w gospodarce œwiatowej2.

Integracjê gospodarcz¹ definiuje siê jako proces znoszenia ró¿norakich
utrudnieñ w handlu pomiêdzy co najmniej dwoma krajami oraz ustanowienie
zasad wspó³pracy i koordynacji miêdzy nimi3. W jêzyku potocznym proces ten
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1 W niniejszej pracy nazwa Economic and Monetary Union (EMU) t³umaczona jest na jêzyk
polski jako „Unia Ekonomiczna i Monetarna”. Baka [2001] zauwa¿a, i¿ w literaturze krajowej
nazwa ta funkcjonuje w dwóch wariantach: b¹dŸ jako „Unia Ekonomiczna i Monetarna”, b¹dŸ
jako „Unia Gospodarcza i Walutowa”. Zgodnie z opini¹ tego autora wydaje siê, i¿ bardziej adek-
watna, lepiej wyra¿aj¹ca intensywnoœæ, g³êbokoœæ i kompleksowoœæ europejskiej integracji
monetarnej, jest nazwa pierwsza. Dodatkowym argumentem przemawiaj¹cym za tym wariantem
jest znacznie wiêksze podobieñstwo okreœlenia „Unia Ekonomiczna i Monetarna” od orygina³u
ni¿ „Unia Gospodarcza i Walutowa”.

2 Por. A. Budnikowski, E. Kawecka-Wyrzykowska (red.) [1998, s. 16].
3 Por. A. M. El-Agraa [1998, s. 1].
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jest rozumiany jako scalanie gospodarek narodowych, warto jednak zazna-
czyæ, i¿ scalanie to nie oznacza zwyk³ego dodawania potencja³ów ekonomicz-
nych, lecz raczej tworzenie organizmów gospodarczych o nowych, odmiennych
w³aœciwoœciach4.

Balassa [1964] wyró¿nia piêæ form ugrupowañ integracyjnych, mianowicie:
strefê wolnego handlu, uniê celn¹, wspólny rynek, uniê walutow¹ i gospodar-
cz¹ oraz uniê polityczn¹. Ka¿da z wymienionych form integracji niesie ze sob¹
okreœlone efekty w sferze ekonomicznej, spo³ecznej i politycznej. Na szczegól-
n¹ uwagê zas³uguj¹ tzw. efekty statyczne, ujawniaj¹ce siê w krótkim okresie,
jeszcze przy braku zmian o charakterze strukturalnym (np. zmiany wyposa¿e-
nia w czynniki wytwórcze, technologiê itp.)5. W ramach efektów statycznych
(krótkookresowych) wyró¿niæ mo¿na efekty handlowe, dotycz¹ce wymiany
towarów b¹dŸ us³ug, oraz efekty pozahandlowe, zwi¹zane ze sfer¹ inwestycji,
produkcji i konsumpcji.

Istota strefy wolnego handlu sprowadza siê do likwidacji ce³ oraz innych
barier swobodnego handlu (np. ograniczeñ iloœciowych) miêdzy krajami cz³on-
kowskimi6. Kraje te zachowuj¹ jednak prawo prowadzenia autonomicznej
polityki ekonomicznej (w tym handlowej) w obrotach z krajami trzecimi7. Ju¿
na tym etapie integracji gospodarczej daj¹ o sobie znaæ wspomniane uprzed-
nio efekty handlowe, mianowicie: efekt kreacji handlu (trade creation effect),
efekt przesuniêcia handlu (trade diversion effect) oraz efekt zniekszta³cenia
handlu (deflaction of trade effect). O ile pierwszy z wymienionych efektów doty-
czy wy³¹cznie wymiany wzajemnej miêdzy krajami cz³onkowskimi strefy,
o tyle dwa pozosta³e dotycz¹ handlu krajów cz³onkowskich strefy z krajami
niecz³onkowskimi. Nale¿y zaznaczyæ, i¿ efekty te mog¹ wyst¹piæ na skutek
wprowadzenia jakichkolwiek preferencji celnych, nawet bez tworzenia ugru-
powania integracyjnego.

Efekt kreacji handlu polega na wzroœcie wolumenu wzajemnych obrotów
wskutek usuniêcia ce³ i innych barier w handlu miêdzy krajami oraz wprowa-
dzenia zewnêtrznej taryfy celnej. Zniesienie ce³ wewn¹trz obszaru integracyj-
nego prowadzi bowiem do zmiany cen relatywnych: pewne rodzaje towarów
wytwarzane w jednym z krajów mog¹ byæ — inaczej ni¿ poprzednio — ofero-
wane w pozosta³ych krajach obszaru po cenach konkurencyjnych w stosunku
do produkcji miejscowej8. Efekt przesuniêcia handlu polega na zintensyfi-
kowaniu wymiany handlowej wewn¹trz ugrupowania integracyjnego oraz

4 Por. A. Budnikowski, E. Kawecka-Wyrzykowska (red.) [1998, s. 273].
5 Por. J. Misala [1999, s. 4].
6 Salvatore [1990], wymieniaj¹c formy integracji ekonomicznej, poprzedza strefê wolnego

handlu etapem preferencyjnych umów handlowych. Polegaj¹ one na obni¿eniu (a nie, jak ma to
miejsce w strefie wolnego handlu, ca³kowitej redukcji) barier handlowych w wymianie wewnêtrz-
nej krajów zawieraj¹cych tak¹ umowê, natomiast utrzymaniu wy¿szych barier w handlu z krajami
zewnêtrznymi. Por. D. Salvatore [1990, s. 287].

7 Por. J. Misala [1999, s. 2–3].
8 Por. A. Budnikowski, E. Kawecka-Wyrzykowska (red.) [1998, s. 282].
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zmniejszeniu wymiany z krajami trzecimi. U jego podstaw znajduje siê zró¿ni-
cowanie stawek celnych: wewn¹trz unii s¹ zniesione, natomiast w stosunkach
z krajami trzecimi nadal stosowane. Efekt zniekszta³cenia handlu zwi¹zany
jest z mo¿liwoœci¹ autonomicznego okreœlania przez kraj nale¿¹cy do strefy
wolnego handlu warunków importu z krajów trzecich. Je¿eli kraje cz³onkow-
skie strefy przyjmuj¹ ró¿ny stopieñ obci¹¿eñ celnych w stosunku do tych
samych towarów i us³ug z krajów trzecich, mo¿liwy staje siê ich import spoza
strefy wolnego handlu do kraju cz³onkowskiego o wy¿szych barierach celnych
przez granice innego kraju cz³onkowskiego o barierach ni¿szych lub mniej
uci¹¿liwych9.

W przypadku gdy kraje tworz¹ce strefê wolnego handlu decyduj¹ siê na
wprowadzenie ujednoliconych stawek celnych i prowadzenie wspólnej polity-
ki handlowej wobec krajów trzecich, mamy do czynienia z uni¹ celn¹ [Krug-
man, Obstfeld, 2000, s. 242–243]. Na tym etapie integracji wystêpuje zarówno
efekt kreacji handlu, jak i efekt przesuniêcia handlu, nie wystêpuje natomiast
efekt zniekszta³cenia handlu. Salvatore [1990, s. 288–290] zwraca uwagê, i¿ —
zak³adaj¹c pe³ne wykorzystanie czynników produkcji przed i po utworzeniu
unii celnej — efekt kreacji handlu zwiêksza bogactwo krajów cz³onkowskich,
prowadz¹c do specjalizacji w produkcji, zwi¹zanej z istnieniem przewag kom-
paratywnych (comparative advantages). Efekt przesuniêcia handlu mo¿e zre-
dukowaæ poziom ogólnego dobrobytu, poniewa¿ ogranicza produkcjê poten-
cjalnie bardziej efektywnych producentów spoza unii celnej, zwiêksza nato-
miast potencjalnie mniej efektywn¹ produkcjê wewn¹trz ugrupowania inte-
gracyjnego, innymi s³owy, nie pozwala na osi¹gniêcie pe³nych korzyœci kom-
paratywnych [Salvatore, 1990, s. 290].

Kolejnym etapem integracji jest wspólny rynek. Zak³ada on nie tylko znie-
sienie ce³ we wzajemnych obrotach i stosowanie jednolitej taryfy celnej wo-
bec krajów trzecich, lecz tak¿e swobodê przep³ywu czynników produkcji: si³y
roboczej oraz kapita³u w ramach ugrupowania integracyjnego. Teoria miêdzy-
narodowych stosunków gospodarczych utrzymuje, i¿ kraje tworz¹ce wspólny
rynek rozpatrywane ³¹cznie odnosz¹ korzyœci ze swobodnego przep³ywu czyn-
ników produkcji. Na rysunku 1. zobrazowano mechanizm transferu czynnika
produkcji.

Z osi odciêtych mo¿na odczytaæ wyposa¿enie obu krajów w czynnik produk-
cji (kapita³ lub si³ê robocz¹), z osi rzêdnych krañcow¹ produktywnoœæ czynnika
produkcji. Sytuacjê braku mobilnoœci czynnika produkcji reprezentuje punkt
O: miêdzy obydwoma krajami wystêpuje ró¿nica w wyposa¿eniu w czynnik
produkcji, kraj 1 ma go wyraŸnie wiêcej ni¿ kraj 210. Wskutek braku mobilnoœci
czynnika produkcji jego krañcowa produkcyjnoœæ — a w œlad za tym wynagro-
dzenie — w obu krajach kszta³tuje siê na odmiennym poziomie: w kraju 1, ma-

9 Por. J. Misala [1999, s. 11].
10 Wyposa¿enie kraju 1 w czynnik produkcji równe jest d³ugoœci odcinka AO, wyposa¿enie

kraju 2 równe jest d³ugoœci odcinka OB.
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j¹cym wiêksze zasoby czynnika produkcji, jest on tañszy, a w kraju 2, mniej
zasobnym, dro¿szy11. Za³ó¿my, i¿ oba kraje podejmuj¹ decyzjê o ustanowieniu
wspólnego rynku, wprowadzaj¹c swobodê przep³ywu czynnika produkcji. Stan
wyjœciowy stanowi zachêtê dla kapita³u lub si³y roboczej znajduj¹cych siê
w kraju 1 do przenoszenia siê do kraju 2 ze wzglêdu na mo¿liwoœæ uzyskania
wiêkszej stopy zysku lub wy¿szego wynagrodzenia. Proces przemieszczania siê
czynnika produkcji bêdzie trwa³ do momentu, kiedy wzrost jego poda¿y w kra-
ju 2 i spadek poda¿y w kraju 1 doprowadz¹ do zrównania siê krañcowych pro-
duktywnoœci. Na wykresie sytuacji takiej odpowiada punkt przeciêcia siê
krzywych krañcowych produktywnoœci (E). Korzyœci ze swobody przep³ywu
czynnika produkcji miêdzy krajami wyra¿aj¹ siê we wzroœcie ³¹cznej produk-
cji w obu krajach, mo¿liwym dziêki przesuniêciu czynnika produkcji zatrud-
nionego przy mniej wydajnej produkcji w kraju 1 do znacznie wydajniejszego
zastosowania w kraju 2. Przed transferem czynnika produkcja w kraju 1 równa
by³a polu AIKO, w kraju 2 polu BJLO, natomiast po przesuniêciu kapita³u b¹dŸ
si³y roboczej do kraju 2 produkcja w tym kraju wzroœnie osi¹gaj¹c wielkoœæ
BJEH, w kraju 1 zaœ spadnie do AIEH. £¹czny przyrost produkcji jest zatem
okreœlony polem trójk¹ta ELK.

Rys. 1.
Korzyœci ze swobody przep³ywu czynnika produkcji

Nród³o: P. R. Krugman, M. Obstfeld [2000, s. 163]; A. Budnikowski, E. Kawecka-Wyrzykowska (red.)
[1998, s. 116].

Kolejny etap integracji gospodarczej: unia walutowa i gospodarcza zawie-
ra w sobie wszystkie elementy unii celnej i wspólnego rynku, a ponadto —
w czystej postaci — jest równoznaczny z pe³n¹ koordynacj¹ (a nawet unifika-

11 Krañcowa produktywnoœæ czynnika produkcji w kraju 1 równa jest d³ugoœci odcinka AC,
natomiast w kraju 2 równa jest d³ugoœci odcinka BD.
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cj¹) ró¿nych dziedzin polityki gospodarczej: polityki monetarnej, fiskalnej,
przemys³owej, rolnej, energetycznej itp.

Ukoronowaniem procesu integracji gospodarczej jest unia polityczna,
zak³adaj¹ca koordynacjê (unifikacjê) zarówno polityki wewnêtrznej, jak
i zagranicznej krajów wchodz¹cych w sk³ad ugrupowania integracyjnego.
W tabeli poni¿ej przedstawione s¹ w syntezie etapy integracji gospodarczej.

Tabela 1.
Etapy integracji gospodarczej w teorii miêdzynarodowych stosunków gospodarczych

Nród³o: opracowanie w³asne na podstawie: El-Agraa [1998, s. 2].

2. Integracja gospodarcza w Europie
Pocz¹tki procesów integracyjnych w Europie wi¹¿¹ siê z planem Schuma-

na z 1950 r., maj¹cym na celu po³¹czenie europejskich zasobów wêgla i stali.
W 1952 r. Francja, Niemcy, W³ochy, Belgia, Holandia oraz Luksemburg utwo-
rzy³y Europejsk¹ Wspólnotê Wêgla i Stali: wspólny rynek obejmuj¹cy swoim
zasiêgiem ograniczon¹ liczbê produktów [Van Bergeijk, Berndsen, Jansen,
2000, s. 22]. Przemys³ wêglowy oraz stalowy zosta³y wy³¹czone spod w³adzy
pañstw cz³onkowskich i oddane pod zarz¹d tzw. wysokiej w³adzy Wspólnoty,
która uzyska³a w odniesieniu do integruj¹cych siê przemys³ów prawo decydo-
wania o rozmiarach i kierunkach inwestycji, przydziale rzadkich surowców,
wielkoœci i strukturze asortymentowej produkcji, eksportu, importu oraz
o cenach wêgla i produktów stalowych na wspólnym rynku i na rynkach zagra-
nicznych [Misala, Soldaczuk, 2000, s. 51].

W 1958 r. te same kraje powo³a³y do ¿ycia, na mocy Traktatu Rzymskiego,
Europejsk¹ Wspólnotê Gospodarcz¹ (EWG). Traktat Rzymski, podpisany 25
marca 1957 r., definiowa³ jako cel powstania EWG budowê wspólnego rynku

Pe³n¹ uniê walutow¹ i gospodarcz¹ mo¿na sobie wyobraziæ — bo z takim stopniem

zaawansowania procesu integracji regionalnej nie mamy wspó³czeœnie w pe³ni do czy-

nienia — jako uniê, której kraje cz³onkowskie stosuj¹ ca³kowicie skoordynowane […]

polityki „odcinkowe” […], zaœ w³adza ekonomiczna znajduje siê ca³kowicie w rêkach

odpowiednich unijnych organów i instytucji [Misala, 1999, s. 3].

Etap Wolny

handel

Wspólna polityka

handlowa

Swoboda przep³ywu

czynników produkcji

Wspólna polityka

monetarna i fiskalna

Wspólny

rz¹d

Strefa wolnego
handlu Tak Nie Nie Nie Nie

Unia celna Tak Tak Nie Nie Nie

Wspólny rynek Tak Tak Tak Nie Nie

Unia walutowa
i gospodarcza Tak Tak Tak Tak Nie

Unia polityczna Tak Tak Tak Tak Tak
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oraz zbli¿enie polityki gospodarczej krajów cz³onkowskich. W dokumencie
tym okreœlono mechanizmy dzia³ania EWG oraz funkcje podstawowych orga-
nów tego ugrupowania; stworzono tak¿e podwaliny wspólnej polityki rolnej
oraz handlowej12. W ci¹gu piêtnastu lat, tzn. do 1973 r., kiedy do EWG do³¹czy-
³a Wielka Brytania, Dania i Irlandia, zosta³y usuniête wewnêtrzne bariery
handlu i zbudowany jednolity rynek. W stosunku do krajów trzecich zastoso-
wano wspóln¹ taryfê celn¹, wypracowano ponadto zasady polityki rolnej
Wspólnoty [Jakubiszyn, Karski, Rybiñska 1999, s. 14].

W 1970 r. opublikowano tzw. Raport Wernera13, w którym przedstawiono
wizjê utworzenia w Europie unii gospodarczej i walutowej: nieodwracalnego
usztywnienia kursów walutowych oraz zintegrowania narodowych banków
centralnych w system federacyjny. Pomys³ ten nie trafi³ wówczas na podatny
grunt z uwagi na niesprzyjaj¹ce warunki gospodarcze w krajach Wspólnoty
[Krugman, Obstfeld, 2000, s. 610–611].

W marcu 1979 r. powo³ano Europejski System Walutowy (European Mone-
tary System), który zast¹pi³ ustanowiony w 1972 r. system sta³ych kursów bila-
teralnych — tzw. w¹¿ (snake)14. Elementami konstytuuj¹cymi Europejski Sy-
stem Walutowy by³y: po pierwsze, wprowadzenie europejskiej jednostki roz-
rachunkowej ECU (European Currency Unit), bêd¹cej protoplast¹ przysz³ego
euro; po drugie, stworzenie nowego Mechanizmu Kursów Walutowych (Ex-
change Rate Mechanism) opartego na idei sta³ych kursów walutowych o dwóch
progach interwencji: fakultatywnym i obligatoryjnym; po trzecie, wprowadze-
nie mechanizmów kredytowych pozwalaj¹cych na finansowanie interwencji
walutowych oraz deficytów bilansów p³atniczych przez kraje cz³onkowskie15.

W 1981 r. EWG zosta³a poszerzona o Grecjê, w 1986 r. zaœ o Hiszpaniê
i Portugaliê. W lipcu 1987 r. wszed³ w ¿ycie Jednolity Akt Europejski podpisa-
ny przez kraje EWG w lutym 1986 r. Poza uregulowaniem kwestii instytucjo-
nalnych — nadaniem organom Europejskiej Wspólnoty Gospodarczej nowych
kompetencji oraz zmodyfikowaniem procesu podejmowania decyzji w sposób
wzmacniaj¹cy ich ponadnarodowy charakter16 — dokument ten zapocz¹tko-
wa³ proces znoszenia barier w przep³ywie dóbr i us³ug, kapita³u oraz si³y robo-
czej miêdzy krajami Wspólnoty [Alesina, Wacziarg, 1999, s. 30].

W 1988 r. podczas szczytu europejskiego w Hanowerze powrócono do kon-
cepcji unii gospodarczej i walutowej, powierzaj¹c specjalnemu komitetowi

12 Wiêcej na temat Traktatu Rzymskiego w: J. Misala, J. So³daczuk [2000, s. 53–58].
13 Pe³ny tytu³ dokumentu: A Report to the Council and the Commission on the Realisation by

Stages of Economic and Monetary Union in the Community (definitive text).
14 24 kwietnia 1972 r., po wstrz¹sie naftowym oraz definitywnym za³amaniu systemu sztyw-

nych kursów opartego na dolarze amerykañskim, Belgia, Francja, Republika Federalna Niemiec,
W³ochy, Luksemburg oraz Holandia postanowi³y utrzymywaæ swoje waluty w pasmie ±2,25%
wokó³ parytetów bilateralnych (tzw. w¹¿) oraz w tzw. tunelu ±2,25% wokó³ parytetu dolarowego.
Wiêcej na ten temat w: E. Apel [1998].

15 Por. E. Apel [2000, s. 46–78].
16 Szerzej na ten temat pisz¹: A. Budnikowski, E. Kawecka-Wyrzykowska (red.) [1998, s. 286–

–288].
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kierowanemu przez Jacques’a Delorsa zadanie opracowania za³o¿eñ jej utwo-
rzenia. W 1989 r. opublikowany zosta³ raport podsumowuj¹cy prace komitetu
(tzw. Raport Delorsa), bêd¹cy swoist¹ kontynuacj¹ i rozwiniêciem Raportu
Wernera. Zawarto w nim propozycjê trzech etapów dochodzenia do pe³nej
unii gospodarczej i walutowej. W pierwszym etapie mia³o zostaæ zakoñczone
tworzenie jednolitego rynku wewnêtrznego, w tym zliberalizowanego rynku
finansowego umo¿liwiaj¹cego swobodny przep³yw kapita³u oraz us³ug finan-
sowych. Ponadto przewidziano, i¿ w tej fazie nast¹pi konsolidacja Mechaniz-
mu Kursów Walutowych; w jej ramach wszystkie kraje cz³onkowskie Wspólnot
Europejskich utrzymywa³yby kursy swoich walut w w¹skim przedziale do-
puszczalnych wahañ. W drugim etapie mia³o nast¹piæ usztywnienie kursów
walutowych oraz œciœlejsza koordynacja polityki gospodarczej, w tym utworze-
nie zal¹¿ka europejskiego banku centralnego do koordynacji polityki mone-
tarnej oraz dokonania technicznych przygotowañ do utworzenia unii monetar-
nej. W trzecim etapie zaczê³aby funkcjonowaæ unia gospodarcza i walutowa:
kursy walutowe uleg³yby usztywnieniu, pojawi³aby siê jednolita europejska
waluta, a za prowadzenie polityki pieniê¿nej odpowiedzialny by³by niezale¿ny
system banków centralnych [Jakubiszyn, Karski, Rybiñska, 1999, s. 17].

Tabela 2.
Kryteria zbie¿noœci

Nród³o: opracowanie w³asne na podstawie: Krugman, Obstfeld [2000, s. 618], Jakubiszyn, Karski,
Rybiñska [1999, s. 21–22].

Formalnym przypieczêtowaniem propozycji z Raportu Delorsa by³o podpi-
sanie w lutym 1992 r. traktatu powo³uj¹cego Uniê Europejsk¹ — tzw. Traktatu
z Maastricht — a nastêpnie trwaj¹cy dwa lata proces ratyfikacji tego doku-
mentu przez parlamenty poszczególnych krajów. W Traktacie sprecyzowano
trzyetapowy scenariusz dochodzenia do Unii Ekonomicznej i Monetarnej,
wprowadzono swobodê przep³ywu kapita³u wewn¹trz Unii oraz miêdzy Uni¹
a krajami trzecimi, nakreœlono kszta³t instytucjonalny Europejskiego Systemu

W kraju kandyduj¹cym do Unii Ekonomicznej i Monetarnej:
Kryterium
inflacji

• stopa inflacji nie mo¿e byæ wiêksza o wiêcej ni¿ 1,5 punktu procentowego od œredniej

stopy inflacji w trzech krajach Unii Europejskiej charakteryzuj¹cych siê najni¿sz¹ inflacj¹

Kryterium
deficytu
bud¿etowego

• deficyt bud¿etowy nie mo¿e przekraczaæ 3% PKB, chyba ¿e wskaŸnik  ten uleg³

w przesz³oœci znacznemu zmniejszeniu i zbli¿a siê do poziomu referencyjnego 3% b¹dŸ

jeœli przekroczenie wskaŸnika 3% jest spowodowane nadzwyczajnymi wzglêdami i ma

charakter przejœciowy, a proporcja deficytu do PKB jest zbli¿ona do 3%

Kryterium d³ugu
publicznego

• zad³u¿enie sektora publicznego nie mo¿e przekraczaæ 60% PKB, chyba ¿e wskaŸnik ten

ma malej¹c¹ tendencjê i zbli¿a siê do poziomu referencyjnego 60% PKB

Kryterium kursu
walutowego

• kurs walutowy musi utrzymywaæ siê przynajmniej przez dwa lata w normalnym

przedziale dopuszczalnych wahañ przewidzianym w Mechanizmie Kursów Walutowych

(ERM) bez koniecznoœci przeprowadzania w tym okresie dewaluacji

Kryterium stóp
procentowych

• d³ugoterminowa stopa procentowa, mierzona na bazie 10-letnich obligacji skarbowych,

nie mo¿e byæ wy¿sza o wiêcej ni¿ 2 punkty procentowe od œredniej stóp procentowych

wystêpuj¹cych w trzech krajach Unii Europejskiej o najni¿szej stopie inflacji
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Banków Centralnych oraz sformu³owano tzw. kryteria zbie¿noœci, konieczne
do spe³nienia przez kraje aspiruj¹ce do cz³onkostwa w unii walutowej17.

1 stycznia 1999 r. Unia Ekonomiczna i Monetarna sta³a siê faktem. Jedena-
œcie krajów Unii Europejskiej: Austria, Belgia, Finlandia, Francja, Hiszpania,
Holandia, Irlandia, Luksemburg, Niemcy, Portugalia i W³ochy nieodwracal-
nie usztywni³o kursy walut narodowych wzglêdem euro18. Spoœród czterech
pañstw Unii Europejskiej, które nie zosta³y cz³onkami Unii Ekonomicznej
i Monetarnej, w dwóch przypadkach (Grecja19 i Szwecja) przyczyn¹ by³o nie-
spe³nienie kryteriów konwergencji, natomiast w Danii oraz Wielkiej Brytanii
zadecydowa³ o tym brak gotowoœci politycznej20. W okresie przejœciowym, tzn.
do 31 grudnia 2001 r. waluty narodowe pozostaj¹ legalnym œrodkiem p³atni-
czym, jednak¿e trac¹ one samodzielny byt, s¹ jedynie narodowym wyra¿eniem
euro — w tym czasie euro istnieje wy³¹cznie w postaci bezgotówkowej. Dopie-
ro 1 stycznia 2002 r. pojawi¹ siê w obiegu banknoty i monety euro, a zaczn¹ byæ
wycofywane banknoty i monety narodowe. Proces ten ma siê zakoñczyæ 30
czerwca 2002 r.

3. Korzyœci z integracji monetarnej oraz warunki ich
osi¹gniêcia: przegl¹d teorii optymalnego obszaru walutowego

W zarysowanym powy¿ej procesie integracji europejskiej najwiêksze kon-
trowersje wywo³uje przejœcie z etapu wspólnego rynku — zapocz¹tkowanego
w sferze konceptualnej ju¿ przez Traktat Rzymski, a wprowadzonego w ¿ycie
przez Jednolity Akt Europejski — do etapu Unii Ekonomicznej i Monetarnej.
Kontrowersje te najdobitniej chyba wyrazi³ Malcolm Rifkind, wed³ug którego
jeœli unia monetarna bêdzie nadal realizowana, to Unia Europejska siê rozpad-
nie21. Z kolei Jovanoviæ, wyró¿niaj¹c piêæ etapów historii Unii Europejskiej22,
okreœla ostatni z nich, trwaj¹cy od 1993 r., mianem ryzyka niepewnoœci (ventu-
re into uncertainty).

Kontrowersje zwi¹zane z integracj¹ monetarn¹ wynikaj¹ zapewne z faktu,
i¿ o ile pozytywne skutki ekonomiczne form integracji poprzedzaj¹cych uniê
gospodarcz¹ i walutow¹ by³y doœæ jednoznaczne, o tyle bilans korzyœci i strat
wynikaj¹cych z wprowadzenia wspólnej waluty nie wydaje siê ju¿ tak oczywis-
ty. Dotykamy w tym miejscu problematyki zwi¹zanej z teoriami optymalnego

17 Wiêcej na temat Traktatu z Maastricht: P. A. G. Van Bergeijk, R. J. Berndsen, W. J. Jansen
[2000, s. 30–33]; K. Ko³odziejczyk [2000, s. 72–76].

18 Kursy walut narodowych do euro, obowi¹zuj¹ce od 1 stycznia 1999 r., zosta³y opublikowane
31 grudnia 1998 r. w godzinach popo³udniowych.

19 Grecja sta³a siê cz³onkiem Unii Ekonomicznej i Monetarnej 1 stycznia 2001 r.
20 Por. W. Baka [2000].
21 If monetary union goes ahead, the European Union will be divided. Za: E. Apel [2000].
22 Jovanoviæ wyró¿nia nastêpuj¹ce etapy integracji europejskiej: stworzenie i wzrost (1957–

–1968), konsolidacja i rozszerzenie (1969–1973), euroskleroza, czyli okres pasywny integracji euro-
pejskiej (1974–1984), euroaktywizm (1985–1992) oraz ryzyko niepewnoœci (od 1993 r.). Por. Jovano-
viæ [1997, s. 1–41].
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obszaru walutowego (optimum currency area), które zosta³y zapocz¹tkowane
s³ynnym artyku³em Mundella [1961]. Teorie te zmierzaj¹ do sformu³owania
warunków, które powinny zostaæ spe³nione, a¿eby kraje podejmuj¹ce decyzjê
o usztywnieniu bilateralnych kursów walutowych odnios³y z niej ekonomiczne
korzyœci.

Frankel [1999, s. 14–15] definiuje optymalny obszar walutowy jako poro-
zumienie krajów b¹dŸ regionów, w którego przypadku optymalnym rozwi¹za-
niem jest posiadanie jednej waluty i wspólnej polityki pieniê¿nej. Innymi s³o-
wy jest to obszar, który nie jest ani tak ma³y i otwarty, a¿eby korzystniej by³o
usztywniæ kurs jego waluty wzglêdem waluty któregoœ z krajów s¹siaduj¹cych,
ani tak du¿y, ¿eby warto by³o rozwa¿aæ wydzielenie z niego regionów z oddziel-
nymi walutami.

Z decyzj¹ o usztywnieniu bilateralnych kursów walutowych wewn¹trz da-
nego obszaru wi¹¿e siê szereg korzyœci oraz kosztów [Obstfeld, Rogoff, 1996,
s. 632–634]. Za g³ówne korzyœci nale¿y uznaæ redukcjê kosztów transakcyjnych
oraz zmniejszenie ryzyka kursowego, a tak¿e wyposa¿enie polityki pieniê¿nej
w wiarygodn¹ kotwicê nominaln¹ (nominal anchor) [Frankel, 1999, s. 10].
G³ównym kosztem usztywnienia kursów walutowych jest utrata niezale¿noœci
w prowadzeniu polityki pieniê¿nej, a przez to niemo¿noœæ wykorzystania jej
w celu przeciwdzia³ania skutkom asymetrycznych (lokalnych) zak³óceñ, doty-
kaj¹cych regiony obszaru w sposób nierównomierny (assymetric shocks). Ma-
my zatem do czynienia z alternatyw¹ (trade-off): z jednej strony, rozszerzenie
strefy wspólnej waluty wywo³uje wzrost mikroekonomicznej efektywnoœci,
z drugiej — ogranicza mo¿liwoœæ reakcji polityki pieniê¿nej na asymetryczne
zak³ócenia. Jak zauwa¿a McCallum [1999], im szerszy jest obszar wspólnej
waluty, tym wiêkszy wzrost korzyœci zwi¹zanych z lepszym odgrywaniem przez
ni¹ roli œrodka wymiany oraz miernika wartoœci, jednak¿e im mniejszy jest ten
obszar, tym w pe³niejszy sposób polityka pieniê¿na mo¿e byæ dostosowywana
do lokalnych potrzeb — tak wiêc gdzieœ pomiêdzy jedn¹ walut¹ dla ca³ego œwiata
i jedn¹ dla ka¿dego kraju […] znajduje siê optimum [McCallum, 1999, s. 3].

Teorie optymalnego obszaru walutowego wyró¿niaj¹ kilka kryteriów, we-
d³ug których mo¿na oceniaæ zdolnoœæ danej grupy krajów lub regionów wpro-
wadzaj¹cych wspóln¹ walutê do osi¹gniêcia wskutek tego ekonomicznych ko-
rzyœci. Mundell [1961] podkreœla znaczenie elastycznoœci p³ac i cen oraz mobil-
noœci czynników produkcji (przede wszystkim si³y roboczej), bêd¹cych jedyny-
mi automatycznymi stabilizatorami na wypadek asymetrycznych zak³óceñ
w sytuacji braku p³ynnego kursu walutowego. McKinnon [1963] zwraca uwagê
na stopieñ integracji krajów nale¿¹cych do jednowalutowego obszaru z pozo-
sta³ymi uczestnikami tej strefy, jako kryterium decyduj¹ce o stopniu jego
optymalnoœci, z kolei Kenen [1969] du¿¹ wagê przyk³ada w tym kontekœcie do
poziomu dywersyfikacji gospodarki pod wzglêdem produkcji.

W tradycyjnym ujêciu teorii optymalnego obszaru walutowego — nawi¹zu-
j¹cym do koncepcji Mundella [1961] — przedmiotem zainteresowania jest
analiza skutków asymetrycznych zak³óceñ popytowych. Borowski [2000] przed-
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stawia mechanizm dostosowañ do takiego zak³ócenia za pomoc¹ modelu
zagregowanego popytu i poda¿y (AS-AD).

Rys. 2.
Równowaga makroekonomiczna — asymetryczne zak³ócenie popytowe

Nród³o: Borowski [2000, s. 6].

Rozwa¿my dwa kraje: A i B tworz¹ce uniê walutow¹ i prowadz¹ce wymianê
handlow¹. Pocz¹tkowo znajduj¹ siê one w stanie równowagi wewnêtrznej
i zewnêtrznej okreœlonej punktami przeciêcia siê krzywych AS i AD, tzn. EA

oraz EB. Za³ó¿my, i¿ ma miejsce nag³a zmiana preferencji konsumentów w kra-
ju A: przestaj¹ oni nabywaæ dobra pochodz¹ce z kraju B i przesuwaj¹ swój
popyt w kierunku dóbr krajowych. Jest to typowy przyk³ad asymetrycznego
zak³ócenia popytowego — spadek zagregowanego popytu dotyka bowiem tylko
jeden z dwóch krajów tworz¹cych uniê walutow¹. Warto zauwa¿yæ, i¿ taki sam
rodzaj zaburzenia móg³by wynikaæ ze zmiany preferencji reszty œwiata na ko-
rzyœæ dóbr wytwarzanych w kraju A, która przesunê³aby krzywe zagregowane-
go popytu w obu krajach w sposób analogiczny. Taki rodzaj asymetrycznego
zak³ócenia prowadzi do spadku globalnego popytu (przesuniêcie krzywej AD
w dó³), produkcji, zatrudnienia oraz cen w kraju B oraz do wzrostu zagregowa-
nego popytu (przesuniêcie krzywej AD do góry), produkcji, zatrudnienia oraz
cen w kraju A. Towarzyszy temu poprawa salda na rachunku obrotów bie¿¹-
cych w kraju A (dCA > 0) oraz pogorszenie tego salda w kraju B (dCA < 0).

W sytuacji, w której oba kraje mia³yby odrêbne waluty, bank centralny kra-
ju A móg³by przeciwdzia³aæ narastaniu presji inflacyjnej, zaostrzaj¹c politykê
pieniê¿n¹, natomiast bank centralny kraju B móg³by przeciwdzia³aæ recesji,
rozluŸniaj¹c politykê pieniê¿n¹. Wskutek takich dzia³añ krzywe zagregowane-
go popytu w obu krajach powróci³yby do swego pierwotnego po³o¿enia. Ponie-
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wa¿ jednak oba kraje prowadz¹ wspóln¹ politykê pieniê¿n¹, a bilateralny kurs
walutowy jest nieodwracalnie usztywniony, warianty reakcji banku centralne-
go obszaru walutowego s¹ suboptymalne. Podjêcie decyzji o zaostrzeniu poli-
tyki pieniê¿nej, maj¹ce na celu ograniczenie presji inflacyjnej w kraju A, do-
prowadzi³oby do dodatkowego spadku produkcji, zatrudnienia oraz cen w kra-
ju B (przesuniêcie krzywych AD′ w dó³). Z kolei wariant rozluŸnienia polityki
pieniê¿nej przywróci³by wprawdzie równowagê w kraju B, jednak wzmóg³by
dodatkowo presjê inflacyjn¹ w kraju A (przesuniêcie krzywych AD′ w górê).
Brak reakcji ze strony banku centralnego ugruntowa³by sytuacjê nierównowa-
gi w obu krajach.

Przy analizie potencjalnych kosztów utworzenia jednowalutowego obszaru
istotnym zagadnieniem jest zatem prawdopodobieñstwo wystêpowania asy-
metrycznych zak³óceñ. Warto jednak podkreœliæ, i¿ jeszcze wa¿niejsz¹ kwesti¹
jest dostêpnoœæ — alternatywnych w stosunku do p³ynnego kursu walutowego
i suwerennej polityki pieniê¿nej — automatycznych stabilizatorów. W sytuacji
opisanej powy¿ej przywrócenie równowagi mog³oby przecie¿ nast¹piæ po-
przez procesy dostosowawcze zachodz¹ce poza sfer¹ polityki pieniê¿nej:
transfer czynników produkcji b¹dŸ dostosowania p³acowo-cenowe. Dlatego
w³aœnie teoria Mundella [1961] k³adzie tak du¿y nacisk na elastycznoœæ p³ac
i cen oraz swobodê przep³ywu czynników produkcji, jako na warunki, z któ-
rych przynajmniej jeden musi zostaæ spe³niony, aby mo¿na by³o mówiæ o opty-
malnoœci obszaru walutowego [Blejer i in., 1997, s. 8].

Je¿eli p³ace oraz ceny s¹ dostatecznie elastyczne, proces dostosowawczy
mo¿e przebiegaæ wed³ug schematu zilustrowanego na rysunku 3.

Rys. 3.
Dostosowanie do asymetrycznego zak³ócenia — elastyczne p³ace i ceny

Nród³o: Borowski [2000, s. 15].
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Po zaistnieniu szoku popytowego oraz osi¹gniêciu przez gospodarki krajów
A i B stanów krótkookresowej równowagi w punktach, odpowiednio, E′A oraz
E′B, rozpoczyna siê proces dostosowawczy, inicjowany na rynku pracy. Wsku-
tek presji popytowej nastêpuje przejœciowy wzrost p³ac realnych w kraju A
oraz spadek p³ac realnych w kraju B. Presja p³acowa w kraju A skutkuje
wzrostem cen, który sprowadza p³ace realne do wyjœciowego poziomu (przesu-
niêcie krótkookresowej krzywej zagregowanej poda¿y z pozycji AS do AS′).
Presja poda¿owa na rynku pracy w kraju B prowadzi do przejœciowego spadku
p³ac realnych w kraju B. Umo¿liwia on obni¿kê cen, wskutek czego p³ace real-
ne powracaj¹ do swego wyjœciowego poziomu. W ten sposób osi¹gniête zostaj¹
nowe punkty d³ugookresowej równowagi w obu krajach: E′′ A w kraju A oraz
E′′ B w kraju B.

Innym wariant dostosowañ do asymetrycznego zak³ócenia popytowego za-
k³ada, i¿ czynniki produkcji (przede wszystkim si³a robocza) s¹ mobilne miê-
dzy krajami jednowalutowego obszaru.

Rys. 4.
Dostosowanie do asymetrycznego zak³ócenia — mobilnoœæ czynników produkcji

Nród³o: Borowski [2000, s. 9].

Zgodnie z wykresem przedstawionym powy¿ej, z kraju B, dotkniêtego asy-
metrycznym zak³óceniem, nastêpuje odp³yw si³y roboczej, a zatem zmniejsze-
nie siê mo¿liwoœci produkcyjnych gospodarki. Prowadzi to do spadku zagrego-
wanej poda¿y (przesuniêcie krótkookresowej krzywej poda¿y z po³o¿enia AS
do AS′), w którego wyniku przywracany jest stan równowagi przy wyjœciowym
poziomie cen oraz ni¿szym poziomie produkcji — E′′ B. Nap³yw si³y roboczej do
kraju A umo¿liwia zwiêkszenie jego mo¿liwoœci produkcyjnych i zwiêkszenie
zagregowanej poda¿y (przesuniêcie krzywej AS w dó³ do pozycji AS′), wskutek
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czego gospodarka A osi¹ga stan d³ugookresowej równowagi przy tym samym
poziomie cen i wy¿szym poziomie produkcji — E′′ A.

Teoria Mundella [1961], uzale¿niaj¹ca optymalnoœæ obszaru walutowego od
elastycznoœci p³ac i cen w krajach (regionach) obszaru oraz od mobilnoœci
czynników produkcji, da³a impuls do podejmowania dalszych rozwa¿añ tego
zagadnienia i poszukiwania syntetycznych wskaŸników okreœlaj¹cych, czy
dane kraje s¹ predestynowane do tworzenia strefy jednowalutowej. Wed³ug
teorii McKinnona [1963] takim wskaŸnikiem jest stopieñ otwartoœci gospodar-
ki na kraje cz³onkowskie strefy wspólnej waluty (tzw. otwartoœæ wewnêtrzna),
mierzony udzia³em dóbr handlowych (tradables)23 w ca³kowitej produkcji.
Wraz ze wzrostem stopnia ekonomicznej integracji (otwartoœci), zalety sztyw-
nego kursu walutowego wzrastaj¹,  podczas  gdy zalety elastycznego kursu
walutowego obni¿aj¹ siê [Frankel, 1999, s. 15]. Je¿eli dobra handlowe stanowi¹
w danym kraju du¿¹ czêœæ produkcji, wówczas ponoszone podczas wymiany
koszty transakcyjne s¹ zdecydowanie wy¿sze, a ryzyko kursowe jest o wiele po-
wa¿niejszym problemem ani¿eli w sytuacji gospodarki zamkniêtej. Korzyœci
zwi¹zane z wprowadzeniem wspólnej waluty i usztywnieniem kursu waluto-
wego s¹ wiêc proporcjonalne do stopnia otwartoœci gospodarki. Z drugiej stro-
ny, mo¿liwoœæ niezale¿nego kszta³towania i realizacji polityki pieniê¿nej —
g³ówna zaleta kursu p³ynnego — wydaje siê traciæ swoje znaczenie automa-
tycznego stabilizatora wraz ze wzrostem stopnia ekonomicznej integracji.
Dzieje siê tak dlatego, poniewa¿ cechy gospodarki otwartej, takie jak wiêksza
mobilnoœæ czynników produkcji oraz elastycznoœæ cen, pozwalaj¹ na szybkie
niwelowanie niekorzystnych skutków asymetrycznych zaburzeñ. Tak wiêc
potencjalne koszty zwi¹zane z usztywnieniem bilateralnego kursu walutowego
przez kraj przystêpuj¹cy do unii walutowej s¹ odwrotnie proporcjonalne do
stopnia wewnêtrznej otwartoœci tego kraju.

Na podstawie koncepcji McKinnona [1963], Krugman i Obstfeld [2000
s. 629] wyprowadzaj¹ model optymalnego obszaru walutowego — tzw. model
GG-LL. Optymalny obszar walutowy jest przez nich definiowany jako grupa
krajów (regionów), których gospodarki s¹ œciœle ze sob¹ powi¹zane poprzez
wymianê dóbr i us³ug oraz przez mobilnoœæ czynników produkcji. Korzyœci
z przyst¹pienia danego kraju do unii walutowej (monetary efficiency gain), ros-
n¹ wraz ze wzrostem otwartoœci kraju i s¹ przedstawione w postaci rosn¹cej
krzywej GG. Koszty zwi¹zane z przyst¹pieniem do jednowalutowego obszaru
obni¿aj¹ siê wraz ze wzrostem otwartoœci kraju i s¹ zobrazowane opadaj¹c¹
krzyw¹ LL.

Punkt przeciêcia krzywych GG i LL determinuje minimalny poziom inte-
gracji ekonomicznej (mierzonej np. udzia³em dóbr handlowych w ca³kowitej

23 Dobra handlowe (tradables) to towary podlegaj¹ce wymianie na rynku miêdzynarodowym,
czyli takie, które mo¿na importowaæ b¹dŸ eksportowaæ; dobra niehandlowe (non-tradables) to to-
wary nie bêd¹ce przedmiotem handlu miêdzynarodowego ze wzglêdu na swoje w³aœciwoœci (np.
trwa³oœæ), koszty transportu lub specyficzne regulacje prawne oraz protekcjonizm.
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produkcji), przy którym korzystne jest podjêcie decyzji o przyst¹pieniu do
strefy wspólnej waluty i usztywnieniu kursu walutowego — θ. Przy jakimkol-
wiek stopniu integracji wy¿szym od tej krytycznej wartoœci, korzyœci wynikaj¹-
ce z decyzji o usztywnieniu kursu walutowego przewy¿szaj¹ zwi¹zane z ni¹
koszty.

Rys. 5.
Decyzja o usztywnieniu kursu walutowego — korzyœci i koszty

Nród³o: Krugman, Obstfeld [2000, s. 629].

Model GG-LL mo¿na wykorzystaæ m.in. do analizy skutków asymetrycznych
zaburzeñ. Wychodz¹c od punktu równowagi scharakteryzowanego powy¿ej,
za³ó¿my, i¿ nastêpuje nag³y wzrost si³y lub czêstoœci wystêpowania asymet-
rycznych zak³óceñ popytowych, co wywo³uje wzrost wahañ produkcji (output
market volatility). W ujêciu modelowym mo¿na to uto¿samiæ z przedstawionym
na kolejnym wykresie przesuniêciem siê do góry krzywej LL (z pozycji LL do
LL′), poniewa¿ dla danego poziomu integracji ekonomicznej koszt usztywnie-
nia kursu walutowego, ceteris paribus, wzrasta. Zmiana po³o¿enia krzywej LL
prowadzi do osi¹gniêcia nowego punktu równowagi, któremu odpowiada wy¿-
szy wymagany stopieñ integracji. Tak wiêc wzrost intensywnoœci b¹dŸ czêstoœ-
ci asymetrycznych zak³óceñ sprawia, i¿ przyst¹pienie do unii walutowej staje
siê op³acalne przy wy¿szym stopniu otwartoœci — θ′.

Z kwesti¹ otwartoœci gospodarek ³¹czy siê œciœle zagadnienie harmonizacji
cykli koniunkturalnych, szczególnie istotne z punktu widzenia wspólnej poli-
tyki pieniê¿nej. Je¿eli bowiem pomiêdzy krajami jednowalutowego obszaru
wystêpowa³yby rozbie¿noœci cykli koniunkturalnych, wspólna polityka pie-
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niê¿na korzystna z punktu widzenia wiêkszoœci uczestników mog³aby siê oka-
zaæ suboptymalna z punktu widzenia krajów charakteryzuj¹cych siê odmien-
nym przebiegiem cyklu. W literaturze dostrzec mo¿na doœæ siln¹ tendencjê do
minimalizowania wagi cyklicznych dywergencji zachodz¹cych miêdzy gospo-
darkami tworz¹cymi uniê walutow¹, co daje o sobie znaæ zw³aszcza przy dys-
kusjach na temat integracji monetarnej w Europie. Frankel i Rose [1996]
argumentuj¹, i¿ wraz ze wzrostem udzia³u handlu zagranicznego w tworzeniu
produktu krajowego brutto oraz œciœlejszymi wiêzami handlowymi, nastêpuje
upodobnienie siê struktury produkcji, a w œlad za tym ujednolicenie cykli ko-
niunkturalnych. Z drugiej strony — na co zwraca uwagê Krugman — integracja
ekonomiczna mo¿e siê przyczyniaæ do specjalizacji produkcji, a zatem do zró¿-
nicowania struktur produkcji miêdzy krajami jednowalutowej strefy, co skut-
kowa³oby mniejsz¹ synchronizacj¹ cykli koniunkturalnych oraz wiêkszym
prawdopodobieñstwem wyst¹pienia asymetrycznych zak³óceñ24.

Kolejnym kryterium optymalnoœci obszaru walutowego jest jednorodnoœæ
mechanizmów transmisji impulsów polityki pieniê¿nej w krajach tworz¹cych
uniê monetarn¹. Kryterium to jest stosunkowo rzadko akcentowane w litera-
turze przedmiotu, a wydaje siê ono niezmiernie istotne, zw³aszcza w kontekœ-

Rys. 6.
Asymetryczne zak³ócenie popytowe

Nród³o: Krugman, Obstfeld [2000, s. 629].

24 Por. R. Lafrance, P. St-Amant [1999, s. 17]; J. Drop [2000, s. 6–7].
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cie Unii Ekonomicznej i Monetarnej25. Mechanizm transmisji impulsów poli-
tyki pieniê¿nej mo¿na za Hoggarthem [1996] scharakteryzowaæ jako zbiór dróg
(kana³ów) propagacji impulsów polityki pieniê¿nej, poprzez które bank cen-
tralny oddzia³uje na zagregowany popyt oraz procesy cenowe w gospodarce26.
Wzglêdna jednorodnoœæ mechanizmów transmisji w krajach, w których pro-
wadzi siê wspóln¹ politykê pieniê¿n¹, jest niezbêdna do prawid³owego funk-
cjonowania jednowalutowego obszaru, poniewa¿ ró¿nice w tym wzglêdzie
oznacza³yby, i¿ struktura opóŸnieñ oraz si³a reakcji zmiennych mikro- i ma-
kroekonomicznych na impuls generowany przez bank centralny nie s¹ jed-
nakowe; innymi s³owy, polityka pieniê¿na stawa³aby siê Ÿród³em asymetrycz-
nych zak³óceñ, jako ¿e dotyka³aby ró¿ne kraje unii monetarnej w niejednako-
wy sposób.

Choæ przez ostatnie cztery dekady teorie optymalnego obszaru walutowego
uleg³y znacznemu rozwojowi w sensie konceptualnym, co wynika³o m.in. z ros-
n¹cego zainteresowania t¹ problematyk¹ w zwi¹zku z procesem integracji
europejskiej, to jednak — na co zwraca uwagê m.in. Eichengreen [1997] czy
McCallum [1999] — trudno znaleŸæ sposoby prze³o¿enia tych teorii na jêzyk
praktyczny. Stanie siê to widoczne w kolejnym rozdziale, w którym podejmê
próbê oceny stopnia optymalnoœci europejskiego obszaru walutowego —
Eurolandu.

4. Unia Ekonomiczna i Monetarna w œwietle koncepcji
optymalnych obszarów walutowych

Podstawowe warunki stawiane krajom tworz¹cym uniê walutow¹ w teo-
riach optymalnego obszaru walutowego to: po pierwsze, swoboda przep³ywu
czynników produkcji (mobilnoœæ si³y roboczej27 i kapita³u) oraz dóbr i us³ug;
po drugie, otwartoœæ gospodarki przejawiaj¹ca siê du¿ym udzia³em wymiany
z pozosta³ymi cz³onkami unii w produkcie krajowym brutto (choæ trzeba zwró-
ciæ te¿ uwagê na strukturê eksportu — kraj otwarty, lecz ró¿ni¹cy siê znacznie
struktur¹ eksportu od swoich partnerów straci³by zapewne wiêcej wskutek
usztywnienia kursu ani¿eli kraj bardziej zamkniêty, lecz o podobnej do innych
cz³onków unii walutowej strukturze eksportu28); po trzecie, zgodnoœæ cykli
koniunkturalnych oraz wystêpowanie korelacji pomiêdzy zak³óceniami doty-
kaj¹cymi gospodarki tworz¹ce obszar jednowalutowy; po czwarte, zbie¿noœæ
mechanizmów transmisji impulsów polityki pieniê¿nej. W niniejszym roz-
dziale zostan¹ zaprezentowane wyniki badañ weryfikuj¹cych spe³nienie przez

25 R. Lafrance i P. St-Amant [1999] wspominaj¹ o zbie¿noœci mechanizmów transmisji jako
determinancie optymalnoœci jednowalutowego obszaru, powo³uj¹c siê na: F. Barran, V. Coudert,
B. Mojon [1997], La transmission des politiques monétaires dans les pays européens, w: „Revue fran-
çaise d’économie”, nr 2, s. 133–155. W literaturze polskiej pisa³ na ten temat J. Drop [2000].

26 Por. G. Hoggarth [1996, s. 7]. Przegl¹d teorii kana³ów mechanizmu transmisji znaleŸæ mo¿na
w: F. S. Mishkin [1995]; R. Kokoszczyñski (red.) [1999].

27 Szerzej na ten temat: A. Bieñ [1998, s. 25–30].
28 Por. M. I. Blejer i in. [1997, s. 9–10].
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kraje Unii Ekonomicznej i Monetarnej warunków optymalnego obszaru walu-
towego.

Pozwolê sobie na wstêpie sformu³owaæ doœæ ogólne uwagi na temat litera-
tury ekonomicznej, w której zestawia siê Uniê Ekonomiczn¹ i Monetarn¹
z teoretycznym  wzorcem optymalnego obszaru walutowego. Dyskusja tego
zagadnienia sprowadzana jest czêsto do porównywania ró¿nych miar optymal-
noœci obszaru walutowego Stanów Zjednoczonych z analogicznymi miarami
obliczonymi dla strefy euro. Choæ z teoretycznego punktu widzenia jest to jak
najbardziej uprawnione — w zwi¹zku z czym, prezentuj¹c wyniki badañ doty-
cz¹cych optymalnoœci obszaru walutowego Eurolandu, nie zamierzam rezyg-
nowaæ z odniesienia ich do odpowiednich wskaŸników opisuj¹cych Stany
Zjednoczone — to jednak warto zaznaczyæ, i¿ wnioski wyci¹gane na tej podsta-
wie nie bior¹ pod uwagê ró¿nic kulturowych oraz mentalnych pomiêdzy oby-
dwoma regionami, które znajduj¹ odzwierciedlenie w zró¿nicowaniu prefe-
rencji indywidualnych i spo³ecznych. Wydaje siê, i¿ np. d¹¿enie do osi¹gniêcia
w Europie stopnia mobilnoœci si³y roboczej zbie¿nego z tym charakteryzuj¹-
cym Stany Zjednoczone sta³oby w pewnej sprzecznoœci z wartoœciami europej-
skiego nurtu kulturowego.

Tabela 3.
Korelacja wybranych wskaŸników makroekonomicznych miêdzy grupami krajów Unii Ekono-
micznej i Monetarnej a Niemcami

Nród³o: Angeloni, Dedola [1999, tabele 1–3, 5].

Inn¹ s³aboœci¹ badañ optymalnoœci europejskiego obszaru walutowego jest
przyjmowanie statycznej perspektywy analizy i ocenianie stopnia wype³nie-
nia poszczególnych kryteriów teoretycznych w oderwaniu od zmian zachodz¹-
cych w czasie. Przyjmuj¹c dynamiczny punkt widzenia, okazuje siê, i¿ nawet
jeœli stopieñ optymalnoœci strefy euro jest w obecnej chwili ni¿szy w porówna-
niu ze Stanami Zjednoczonymi, to jednak proces integracji gospodarczej za-
chodz¹cy w Europie prowadzi stopniowo do zwiêkszania siê w czasie korelacji
indeksów makroekonomicznych miêdzy krajami tej strefy. Proces ten, jak do-
wodz¹ Angeloni i Dedola [1999], nabra³ szczególnej intensywnoœci w ci¹gu mi-
nionych lat, o czym œwiadcz¹ przedstawione poni¿ej wspó³czynniki korelacji
ró¿nych wskaŸników makroekonomicznymi dwóch grup krajów Unii Ekono-
micznej i Monetarnej z analogicznymi indeksami gospodarki niemieckiej.
W pierwszej ze wspomnianych grup (EMU*) znajduj¹ siê du¿e kraje Unii Eko-
nomicznej i Monetarnej z wyj¹tkiem Niemiec, tzn. Francja, W³ochy oraz Hisz-

Okres

(kwarta³/rok)

Produkcja przemys³u Realny PKB Indeksy gie³dowe CPI

EMU* EMU EMU* EMU EMU* EMU EMU* EMU

01.1965–01.1979 0,56 0,64 –0,11 0,50 0,55

02.1979–04.1985 0,76 0,81 0,63 0,71 0,32 0,91 0,92

01.1986–04.1992 0,39 0,47 –0,03 0,03 0,85 0,84 0,14 0,39

01.1993–01.1997 0,82 0,86 0,88 0,89 0,85 0,88 0,30 0,57
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pania. Druga grupa (EMU) sk³ada siê ze wszystkich krajów Eurolandu z wy³¹-
czeniem Niemiec.

Rozwa¿anie optymalnoœci europejskiego obszaru walutowego rozpocznê
od oceny stopnia zbie¿noœci cykli koniunkturalnych miêdzy krajami cz³onkow-
skimi obszaru. Eichengreen [1997] dowodzi, i¿ Europa — zw³aszcza w porów-
naniu ze Stanami Zjednoczonymi oraz Kanad¹ — odbiega od kryteriów opty-
malnego obszaru walutowego. Wiêksza zmiennoœæ realnych kursów waluto-
wych oraz cen papierów wartoœciowych sugeruje wystêpowanie asymetrycz-
nych zak³óceñ, a zatem nominalny kurs walutowy mo¿e mieæ znaczenie jako
automatyczny stabilizator. Miêdzy krajami Unii Europejskiej wystêpuj¹ du¿e
dywergencje cykliczne. Do pañstw peryferyjnych, które w poprzednich deka-
dach cechowa³ niezsynchronizowany z pozosta³ymi krajami cykl koniunktu-
ralny, Eichengreen [1997] zalicza W³ochy, Hiszpaniê, Portugaliê, Irlandiê,
Grecjê oraz Wielk¹ Brytaniê. Z kolei Niemcy, Francja, Belgia, Holandia i Da-
nia wydaj¹ siê pod tym wzglêdem bli¿sze teoretycznego idea³u uczestnika unii
monetarnej. Drop [2000] przywo³uje badania Garreta, potwierdzaj¹ce hipote-
zê znacznego stopnia zró¿nicowania synchronizacji cyklu koniunkturalnego
miêdzy krajami Unii Europejskiej. Rezultaty tych badañ podsumowane s¹
w tabeli poni¿ej.

Tabela 4.
Synchronizacja cyklu koniunkturalnego w Unii Europejskiej (lata 1965–1992)

Nród³o: Drop [2000, s. 5].

Wed³ug Garreta kraje Unii Europejskiej mo¿na podzieliæ na trzy grupy:
najbardziej skorelowane s¹ cykle koniunkturalne Austrii, Belgii/Luksembur-
ga, Niemiec oraz Holandii, s³abiej Danii, Francji, Hiszpanii, Irlandii, Portu-
galii i W³och, natomiast w bardzo niewielkim stopniu Finlandii, Grecji, Szwe-
cji i Wielkiej Brytanii29.
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29 Por. J. Drop [2000, s. 4].

Tomasz £yziak

58 ekonomia 3



Interesuj¹ce podejœcie do badania adekwatnoœci wspólnej polityki pie-
niê¿nej w strefie euro z punktu widzenia ró¿nic o charakterze cyklicznym pre-
zentuj¹ Björkstén i Syrjänen [1999]. Konstruuj¹ oni tzw. termometr monetarny
(monetary thermometer), którym — przy za³o¿eniu, ¿e polityka pieniê¿na jest
prowadzona zgodnie z regu³¹ Taylora (Taylor rule) — mierz¹ poziom restryk-
cyjnoœci polityki pieniê¿nej odpowiedni dla Eurolandu jako ca³oœci oraz dla
poszczególnych krajów strefy.

Rys. 7.
Stopa procentowa banku centralnego optymalna wed³ug formu³y Taylora (1999 r.)

Nród³o: Björkstén, Syrjänen [1999, s. 18].

Zgodnie z wykresem przedstawionym powy¿ej, stopa procentowa banku
centralnego optymalna dla obszaru Unii Ekonomicznej i Monetarnej jako ca-
³oœci wynosi 2,5%, czyli dok³adnie tyle, ile faktyczna stopa podstawowych ope-
racji refinansowych Europejskiego Banku Centralnego w momencie przepro-
wadzania badania, tj. we wrzeœniu 1999 r. Rozpatruj¹c poszczególne kraje
cz³onkowskie strefy, okazuje siê, i¿ wyznaczone dla nich przez formu³ê Taylora
stopy procentowe znajduj¹ siê w dosyæ szerokim przedziale: od 1,6% (Niemcy)
do 6,6% (Irlandia). Odchylaj¹ siê one od stopy procentowej optymalnej dla
ca³ej strefy euro œrednio o 1,3 punktu procentowego, choæ odchylenie to ma
wyraŸnie charakter asymetryczny: o ile œrednie odchylenie w dó³ równe jest
0,4 punktu procentowego, o tyle przeciêtne odchylenie w górê kszta³tuje siê na
poziomie 2,4 punktu procentowego. Dla krajów, w których poziom optymalnej
stopy procentowej jest ni¿szy od wartoœci referencyjnej (2,5%), tzn. dla Nie-
miec, Francji, Austrii oraz — w nieco mniejszym stopniu — dla W³och i Belgii,
jednolita polityka pieniê¿na mo¿e siê okazaæ zbyt restrykcyjna. Dla krajów,
w których stopy te przewy¿szaj¹ wartoœæ referencyjn¹, tzn. dla Finlandii, Hisz-
panii, Portugalii, Holandii oraz Irlandii, jednolita polityka pieniê¿na mo¿e
byæ zbyt ekspansywna. Uzyskane wyniki œwiadcz¹ wyraŸnie o istnieniu istot-
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nych ró¿nic w przebiegu cyklu koniunkturalnego w strefie euro, których skut-
kiem mo¿e byæ nieadekwatnoœæ wspólnej polityki pieniê¿nej do uwarunkowañ
lokalnych.

Ró¿nice w przebiegu cyklu koniunkturalnego miêdzy krajami Unii Euro-
pejskiej oznaczaj¹ zwiêkszone prawdopodobieñstwo zaistnienia asymetrycz-
nych zak³óceñ. Podobny wniosek mo¿na wyci¹gn¹æ na podstawie badañ Cha-
mie, DeSerres i Lalonde [1994]. Wychodz¹c od modeli wektorowej autoregre-
sji (VAR), zbudowanych na szeregach czasowych: produkcji, inflacji i poda¿y
pieni¹dza z trzynastu krajów europejskich, autorzy ci dokonuj¹ dekompozycji
reszt uzyskanych z tych modeli na trzy rodzaje zak³óceñ — poda¿owe, popyto-
we oraz nominalne — wykorzystuj¹c w tym celu metodê Blancharda-Quaha.
W kolejnym kroku przeprowadzany jest podzia³ zak³óceñ poda¿owych i popy-
towych na tzw. komponent wspólny dla wszystkich krajów (common compo-
nent) oraz na komponent lokalny (country-specific component). Chamie, DeSer-
res i Lalonde [1994, s. 24] stwierdzaj¹, ¿e w porównaniu ze Stanami Zjednoczo-
nymi wiêkszoœæ krajów europejskich doœwiadcza zdecydowanie bardziej asy-
metrycznych zak³óceñ poda¿owych i popytowych. Odnosi siê to zw³aszcza do
krajów peryferyjnych, do których autorzy zaliczaj¹ Grecjê, W³ochy, Norwegiê,
Portugaliê oraz Szwecjê. Komponent wspólny ma nieco wiêksze znaczenie
w Austrii, Belgii, Francji, Holandii, Hiszpanii i Wielkiej Brytanii, choæ nawet
w przypadku tych krajów przyst¹pienie do unii monetarnej mo¿e siê okazaæ,
wed³ug autorów, dosyæ kosztowne. Najmniej podatnymi na asymetryczne
zak³ócenia okazuj¹ siê Niemcy oraz Szwajcaria.

Tabela 5.
Dekompozycja wariancji zak³óceñ

* wspólny komponent statystycznie nieistotny przy wyjaœnianiu zak³óceñ (poziom istotnoœci — 5%)
Nród³o: Chamie, DeSerres, Lalonde [1994, s. 18].

Björkstén i Syrjänen [1999] zauwa¿aj¹, i¿ czêœæ asymetrycznych zak³óceñ
mo¿e wynikaæ z ró¿nic w stopniu wymiany miêdzy poszczególnymi krajami
strefy euro a krajami na zewn¹trz tej strefy (reszt¹ œwiata). Tylko kraj, w któ-
rym ten rodzaj handlu stanowi niewielki procent produktu krajowego brutto
i który prowadzi wymianê g³ównie z krajami nale¿¹cymi do jednowalutowego
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obszaru, bêdzie w niewielkim stopniu dotykany zmianami kursu euro do in-
nych walut (np. do dolara). Dane na temat wymiany handlowej krajów Unii
Ekonomicznej i Monetarnej z krajami le¿¹cymi poza tym obszarem zawarte
w tabeli poni¿ej sugeruj¹ jednak, i¿ kraje takie jak Irlandia czy Finlandia s¹
bardzo wra¿liwe na zmiany kursu euro, poniewa¿ handel z krajami zewnêtrz-
nymi stanowi wysoki odsetek ich ca³kowitego handlu oraz produktu krajowego
brutto. Deprecjacja euro mo¿e zatem zwiêkszyæ konkurencyjnoœæ tych gospo-
darek oraz doprowadziæ do importu inflacji z zagranicy; aprecjacja wspólnej
waluty z kolei mo¿e byæ Ÿród³em negatywnego, asymetrycznego zak³ócenia
popytowego. Bior¹c pod uwagê fakt, i¿ — zgodnie ze wskazaniami termometru
monetarnego — wspólna polityka pieniê¿na bêdzie w przypadku tych krajów
nadmiernie ekspansywna, co samo z siebie bêdzie zwiêksza³o presjê inflacyj-
n¹, asymetryczne zak³ócenia ze strony deprecjonuj¹cego siê kursu walutowe-
go jeszcze bardziej wzmocni¹ tê presjê, czyni¹c wspóln¹ politykê pieniê¿n¹
w wiêkszym jeszcze stopniu nieadekwatn¹. W przypadku Belgii/Luksemburga
oraz Holandii, które równie¿ cechuje wysoki udzia³ handlu z krajami ze-
wnêtrznymi, wra¿liwoœæ na zmiany kursu jest zapewne mniejsza, poniewa¿
du¿¹ czêœæ tego handlu stanowi handel tranzytowy.

Tabela 6.
Handel z krajami zewnêtrznymi wzglêdem strefy euro w 1998 r.

* suma importu i eksportu
Nród³o: Björkstén, Syrjänen [1999, s. 21].

Z drugiej strony nale¿y zaznaczyæ, i¿ badania Chamie, DeSerres i Lalonde
[1994] dowodz¹, i¿ kraje nara¿one na asymetryczne zak³ócenia charakteryzuj¹
siê wysokim stopniem elastycznoœci cen, która mo¿e neutralizowaæ koszty asy-
metrycznych zak³óceñ, pe³ni¹c funkcjê automatycznego stabilizatora. Jak wy-
nika ze statystyk przedstawionych w tabeli 7., tylko w trzech spoœród badanych
krajów Europy, tzn. w Belgii, Niemczech i Szwajcarii, krótkookresowa krzywa
poda¿y jest bardziej p³aska ni¿ w Stanach Zjednoczonych.

Pozostaj¹c w œwietle kryteriów optymalnego obszaru walutowego sformu-
³owanych w oryginalnej pracy Mundella [1961], nie sposób abstrahowaæ od
mobilnoœci si³y roboczej, bêd¹cej alternatywnym automatycznym stabilizato-
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rem na wypadek asymetrycznych zak³óceñ. Uczeni, instytuty naukowe, w³adze
krajowe i organizacje miêdzynarodowe bardzo dok³adnie œledzi³y i œledz¹ sy-
tuacjê na rynku pracy strefy euro. Doœæ powszechn¹ konkluzj¹ badañ jest
stwierdzenie, i¿ europejski rynek pracy powinien siê staæ bardziej elastycz-
ny30. Mobilnoœæ si³y roboczej w Europie jest bowiem zdecydowanie ni¿sza ni¿
w Stanach Zjednoczonych (mniej wiêcej trzykrotnie ni¿sza31) czy Japonii.
Œwiadczy o tym np. odsetek osób zmieniaj¹cych region zamieszkania. W 1986
r. wynosi³ on 1,1% w Wielkiej Brytanii, 1,3% we Francji, 1,1% w Niemczech,
0,6% we W³oszech, wobec 2,6% w Japonii oraz 3% w Stanach Zjednoczonych32.
Lafrance i St-Amant [1999, s. 12] przytaczaj¹ rezultaty badañ Eichengreena,
wed³ug których elastycznoœæ migracji wzglêdem ró¿nic poziomu wynagrodze-
nia jest co najmniej piêciokrotnie wy¿sza w Stanach Zjednoczonych ani¿eli
w Wielkiej Brytanii czy we W³oszech. Trzeba jednak podkreœliæ, i¿ przyczyn¹
takiego stanu rzeczy s¹ raczej naturalne bariery jêzykowe i kulturowe ani¿eli
utrudnienia formalnoprawne.

Tabela 7.
Nachylenie krótkookresowej krzywej poda¿y

* stosunek wp³ywu szoku popytowego na poziom cen do wp³ywu szoku popytowego na produkcjê.
Nród³o: Chamie, DeSerres, Lalonde [1994, s. 21].

Eichengreen [1997], analizuj¹c spe³nienie warunków optymalnego obszaru
walutowego na terytorium Unii Europejskiej, konstruuje syntetyczny wskaŸ-
nik gotowoœci poszczególnych krajów do zawi¹zania unii walutowej z Niemca-
mi. WskaŸnik ten — przedstawiony w tabeli 8. — bierze pod uwagê takie kry-
teria jak: skala bilateralnej wymiany, podobieñstwo struktury eksportu, rela-
tywna zmiennoœæ produkcji, korelacja wzrostu gospodarczego.
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30 Por. N. Björkstén, M. Syrjänen [1999, s. 23–24].
31 Por. L. B. Smaghi, S. Vori [1993, s. 15]; Gambling on the euro [1999, s. 21].
32 P. R. Krugman, M. Obstfeld [2000, s. 632]. Autorzy zwracaj¹ uwagê, i¿ bior¹c pod uwagê

ró¿nice w definiowaniu regionów, faktyczne rozbie¿noœci stopnia mobilnoœci si³y roboczej miêdzy
krajami europejskimi oraz Japoni¹ i Stanami Zjednoczonymi s¹ jeszcze wiêksze ni¿ wynika³oby
to z podanych statystyk.
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Tabela 8.
Indeks optymalnoœci obszaru walutowego krajów Unii Europejskiej** wobec Niemiec

* kraje cz³onkowskie Unii Ekonomicznej i Monetarnej.
** Szwajcaria jest jedynym z rozpatrywanych krajów, który nie nale¿y do Unii Europejskiej.
Uwaga: Im mniejsza wartoœæ indeksu, tym wiêksza gotowoœæ danego kraju do unii walutowej.
Nród³o: Eichengreen [1997, s. 115].

Porównuj¹c wartoœci indeksu optymalnoœci obszaru walutowego poszcze-
gólnych gospodarek Unii Europejskiej z Niemcami, mo¿na stwierdziæ, i¿ kra-
jami najbardziej predestynowanymi  do usztywnienia kursu swojej waluty
wzglêdem marki niemieckiej s¹: Austria, Belgia, Holandia oraz Irlandia, pod-
czas gdy Grecja, Szwecja, W³ochy, Portugalia, Hiszpania, Norwegia, Francja,
Dania, Finlandia oraz Wielka Brytania wydaj¹ siê byæ zdecydowanie bardziej
oddalone od spe³nienia kryteriów optymalnego obszaru walutowego.

Badania mechanizmów transmisji impulsów polityki pieniê¿nej w krajach
Unii Ekonomicznej i Monetarnej dostarczaj¹ kolejnych w¹tpliwoœci co do op-
tymalnoœci europejskiego obszaru walutowego. Cecchetti [1999] przeprowadza
analizê porównawcz¹ efektów impulsu polityki pieniê¿nej w krajach Unii
Europejskiej badaj¹c zale¿noœæ miêdzy skrajnymi ogniwami mechanizmu
transmisji, tzn. miêdzy krótkoterminow¹ stop¹ procentow¹ rynku pieniê¿nego
a produktem krajowym brutto oraz stop¹ inflacji. Idea ta wydaje siê bardzo
u¿yteczna do ogólnej oceny stopnia jednorodnoœci poszczególnych gospodarek
pod wzglêdem reakcji na instrumenty polityki pieniê¿nej, bez wchodzenia
w szczegó³y dotycz¹ce sekwencji zale¿noœci wystêpuj¹cych w mechanizmach
transmisji impulsów polityki pieniê¿nej w tych krajach. Analizuj¹c funkcje
reakcji produktu krajowego brutto oraz inflacji na impuls polityki pieniê¿nej,
Cecchetti [1999, s. 18] okreœla stwierdzone pomiêdzy analizowanymi krajami
ró¿nice jako „dramatyczne”. Ograniczaj¹c uwagê do pañstw strefy euro, oka-
zuje siê, i¿ najsilniejsza reakcja produktu krajowego brutto ma miejsce we
Francji oraz w Niemczech: w wyniku wzrostu stóp procentowych o 1 punkt
procentowy maksymalny spadek produktu krajowego w tych krajach nastêpu-
je w pi¹tym kwartale po zaostrzeniu polityki pieniê¿nej, wynosz¹c odpowied-
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1987 0,068 0,070 0,099 0,008 0,003 0,063 0,098 0,053 0,043 0,003 0,078 0,068 0,088 0,068 0,038

1991 0,067 0,065 0,094 –0,004 –0,008 0,060 0,095 0,054 0,036 –0,008 0,078 0,066 0,082 0,063 0,030

1995 0,074 0,059 0,089 0,008 0,013 0,074 0,087 0,054 0,021 0,007 0,077 0,062 0,073 0,056 0,023
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nio: 1,3% oraz 1,2%. Z kolei najs³absza reakcja produktu krajowego ma miejs-
ce w Portugalii oraz w Hiszpanii: w Portugalii maksymalny spadek produktu
krajowego brutto nastêpuje ju¿ w drugim kwartale po impulsie stopy procen-
towej, lecz wynosi zaledwie 0,4%, natomiast w Hiszpanii równy on jest ok. 0,5%
i nastêpuje w czwartym kwartale. Reakcja inflacji równie¿ jest bardzo zró¿ni-
cowana: polityka pieniê¿na ma najwiêkszy wp³yw na przebieg procesów ceno-
wych w Niemczech: maksymalny spadek inflacji równy jest 0,5 punktu procen-
towego i przypada na drugi kwarta³ po impulsie polityki pieniê¿nej. Z kolei we
W³oszech maksymalny spadek inflacji kszta³tuje siê na poziomie ok. 0,2 punk-
tu procentowego i nastêpuje w dziewi¹tym kwartale po zaostrzeniu polityki
pieniê¿nej. Szczegó³owe dane na temat reakcji obu analizowanych zmiennych
na impuls stopy procentowej podane s¹ w tabeli poni¿ej.

Tabela 9.
Funkcja reakcji produktu krajowego brutto oraz inflacji na impuls stopy procentowej

Nród³o: Cecchetti [1999, s. 20].

Przytaczane rezultaty, podobnie jak wnioski z innych badañ33 — równie¿
tych, w których rozwa¿a siê poszczególne ogniwa ró¿nych kana³ów mechaniz-
mu transmisji impulsów polityki pieniê¿nej — dowodz¹ istnienia ró¿nic w re-
akcji poszczególnych pañstw na impuls polityki pieniê¿nej. Jednolita polityka
pieniê¿na oddzia³uje wiêc w niejednakowy sposób: z niejednakowym opóŸ-
nieniem i z niejednakow¹ si³¹ na poszczególne kraje Unii Ekonomicznej i Mo-
netarnej, co mo¿e stanowiæ jakby wewnêtrzne Ÿród³o asymetrycznych zak³ó-
ceñ.

kraj output inflacja

maksymalna

reakcja (w %)

kwarta³ po impulsie

stopy procentowej,

na który przypada

maksymalna reakcja

maksymalna

reakcja (w %)

kwarta³ po impulsie

stopy procentowej,

na który przypada

maksymalna reakcja

Kraje cz³onkowskie Unii Ekonomicznej i Monetarnej

Austria — — — —

Belgia –0,72 2 –0,05 1

Finlandia — — — —

Francja –1,30 5 –0,21 2

Grecja — — — —

Niemcy –1,21 5 –0,48 2

Irlandia –0,76 4 –0,25 5

W³ochy –0,64 5 –0,25 9

Holandia — — — —

Portugalia –0,39 2 –0,28 1

Hiszpania –0,46 4 –0,23 4

kraje Unii Europejskiej, które nie s¹ cz³onkami Unii Ekonomicznej i Monetarnej

Dania –0,48 5 –0,34 1

Szwecja –0,56 4 –0,11 5

Wielka Brytania –0,53 13 –0,37 1

33 Np. G. J. de Bondt [1998]; R. Dornbush, C. Favero, F. Giavazzi [1999]; L. Guiso, A. K. Kas-
hyap, F. Panetta, D. Terlizzese [2000].
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Czy zatem kraje tworz¹ce Uniê Ekonomiczn¹ i Monetarn¹ stanowi¹ opty-
malny obszar walutowy? W œwietle przedstawionych badañ nale¿y uznaæ, i¿
w strefie euro znalaz³y siê gospodarki w ró¿nym stopniu predestynowane do
usztywnienia kursów swoich walut wzglêdem euro i rezygnacji z suwerennoœ-
ci w zakresie polityki pieniê¿nej. Ocena niektórych krajów ró¿ni siê w zale¿-
noœci od procedury oraz zakresu badañ, jednak¿e zebrawszy razem ich wyniki
mo¿na pokusiæ siê o dokonanie klasyfikacji krajów Eurolandu na predestyno-
wane w wiêkszym b¹dŸ mniejszym stopniu do uczestnictwa w jednowaluto-
wym obszarze.

Tabela 10.
Kraje Unii Ekonomicznej i Monetarnej a kryteria optymalnego obszaru walutowego

* przyporz¹dkowanie krajów strefy euro do wyodrêbnionych grup, jeœli nie zosta³o dokonane ex-
plicite w cytowanym badaniu, opiera³o siê na w³asnej, w czêœci uznaniowej, decyzji autora
Nród³o: opracowanie w³asne.

Badanie Kraje predestynowane do utworzenia unii walutowej w stopniu*:

wysokim œrednim niskim

Synchronizacja cyklu koniunkturalnego

Garret [Drop, 2000]] • Austria • Francja • Finlandia

• Belgia • Hiszpania

• Niemcy • Irlandia

• Holandia • Portugalia

• W³ochy

Björkstén i Syrjänen
[1999]

• Belgia • Niemcy • Finlandia

• W³ochy • Francja • Hiszpania

• Austria • Portugalia

• Holandia

• Irlandia

Wystêpowanie asymetrycznych zak³óceñ

Chamie, DeSerres,
Lalonde [1994]

• Niemcy • Austria • W³ochy

• Belgia • Portugalia

• Francja

• Holandia

• Hiszpania

Stopieñ dywergencji mechanizmu transmisji impulsów polityki pieniê¿nej w stosunku do Niemiec

Cecchetti [1999] • Niemcy • Irlandia • Portugalia

• Francja • Hiszpania • W³ochy

• Belgia

Indeks syntetyczny

Eichengreen [1997] • Niemcy • W³ochy • Hiszpania

• Austria • Portugalia • Francja

• Belgia • Finlandia

• Holandia
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Wymogom optymalnego obszaru walutowego wychodz¹ w najwiêkszym
stopniu naprzeciw Niemcy, Austria i Belgia — ka¿de z tych pañstw podlega
takiej ocenie w co najmniej trzech spoœród piêciu zestawionych w powy¿szej
tabeli badañ, przy czym w ¿adnym z tych badañ kraje te nie s¹ klasyfikowane
jako predestynowane w niskim stopniu do uczestnictwa w unii walutowej. Po-
dobna zgodnoœæ rezultatów rozpatrywanych badañ panuje pod wzglêdem kra-
jów cechuj¹cych siê du¿¹ rozbie¿noœci¹ z kryteriami optymalnego obszaru
walutowego. Nale¿¹ do nich Finlandia oraz Portugalia — ka¿dy z tych krajów
wskazywany jest jako predestynowany w niskim stopniu do uczestnictwa
w unii walutowej w trzech z piêciu rozwa¿anych testów, przy czym ¿aden
z nich nie jest w ¿adnym z badañ klasyfikowany jako predestynowany w wyso-
kim stopniu do cz³onkostwa w jednowalutowej strefie. Pozosta³e kraje Unii
Ekonomicznej i Monetarnej sytuuj¹ siê na pozycjach poœrednich: Holandia
oraz Francja s¹ relatywnie bli¿sze spe³nienia kryteriów optymalnego obszaru
walutowego, natomiast Hiszpania, Irlandia oraz W³ochy znacznie od nich od-
biegaj¹.

Mimo i¿ przeprowadzona analiza nasuwa w¹tpliwoœci co do optymalnoœci
europejskiego obszaru walutowego, jednak wydaje mi siê, ¿e jest zdecydowa-
nie za wczeœnie, by jednoznacznie przes¹dziæ, i¿ Europa nie jest optymalnym
obszarem walutowym [Krugman, Obstfeld, 2000, s. 634]. Po pierwsze, zgodnie
z opini¹ McCalluma [1999], koncepcje optymalnego obszaru walutowego po-
zostaj¹ nie w pe³ni mo¿liwe do praktycznego zastosowania. W ramach prac
empirycznych zweryfikowano znaczenie ró¿nych cech gospodarek europej-
skich, czyni¹cych z nich silniejszych b¹dŸ s³abszych uczestników jednowaluto-
wego obszaru, jednak¿e prace te nie pozwalaj¹ na kwantyfikacjê rzeczywiste-
go i ca³oœciowego bilansu kosztów oraz korzyœci zwi¹zanych z wprowadzeniem
wspólnej waluty34. Po drugie, pomimo wystêpowania w wielu krajach Unii
Ekonomicznej i Monetarnej zak³óceñ o charakterze asymetrycznym oraz bra-
ku mobilnoœci si³y roboczej, stopieñ elastycznoœci cen w tych krajach wydaje
siê wzglêdnie wysoki, umo¿liwiaj¹c automatyczne stabilizowanie gospodarek
dotkniêtych asymetrycznym zak³óceniem poprzez dostosowania cenowe. Po
trzecie, przyjmuj¹c perspektywê dynamiczn¹, nale¿y zauwa¿yæ, i¿ sam proces
integracji europejskiej, który nabra³ zintensyfikowanej dynamiki po podpisa-
niu Traktatu z Maastricht, przybli¿a kraje bêd¹ce podmiotami tego procesu —
nawet te ci¹gle jeszcze odleg³e od wype³nienia kryteriów optymalnego obszaru
walutowego — do ich stopniowego osi¹gniêcia w przysz³oœci. Wed³ug wielu
autorów sam fakt wejœcia do unii walutowej przez kraj niespe³niaj¹cy od razu
w sposób zadowalaj¹cy teoretycznych kryteriów, prowadzi do ich samoczynne-
go wype³nienia w przysz³oœci. Dzieje siê tak dlatego, i¿ wprowadzenie wspól-
nej waluty prowadzi — poprzez redukcjê kosztów transakcyjnych oraz zmniej-
szenie ryzyka kursowego — do zwiêkszenia wymiany handlowej w strefie tej

34 Por. McCallum [1999, s. 26].
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waluty, co — wed³ug teorii Frankela i Rose’a — przek³ada siê na ujednolice-
nie cykli koniunkturalnych. Tak wiêc
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A b s t r a c t The premises and assumptions of monetary integration in Europe against the
background of the theory of optimum currency area
The creation of the Economic and Monetary Union on the 1st January 1999 and
the introduction of the common currency euro enlivened the discussion on the
subject of the theory of optimum currency area and their practical applications.
The opinions appeared that the countries of the euro zone do not fulfill the cri-
teria of optimum currency area, and therefore the conducting of a uniform
money policy and an irrevocably stiffening of the currency rates inside this area
may considerably hinder the efficient functioning of the particular economies,
especially in a situation of asymmetrical disturbances.
This article presents—against the background of the theories of international
economic relations—a historical outline of the process of economic integration
in Europe. Moreover there are discussed criteria serving to evaluate the opti-
mality of the currency area and also there are compiled the results of empirical
research concerning the degree of fulfilling of these criteria by the Euroland
countries. The conclusion of the article is the statement that within the euro
zone there are economies to a different degree predestined to stiffen the rates
of their currencies with respect to the euro and to resign from soverainty in the
scope of money policy. The requirements of the optimum currency area are ful-
filled to the largest degree by Germany, Austria and Belgium, to the least degree
by Finland and Portugal, whereas the remaining countries of the Economic and
Monetary Union are situated on intermediate position.
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