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Teoria optymalnych obszaréw walutowych
a budowa unii walutowej w Europie

bserwatorzy procesu integracji europejskiej twierdza, iz ma on tendencj¢ do roz-

wijania si¢ ,,0d kryzysu do kryzysu”. Tzn. problemy wspdlnoty sg przezwycig-
zane w kryzysowych momentach napig¢¢, przesilen w sposob, ktory generuje rozwig-
zania prawne, instytucjonalne umacniajgce Uni¢ Europejskg zaréwno jako calos¢, jak
1 poszczegolne jej panstwa czlonkowskie. Rowniez w przypadku obecnego kryzysu
zadtuzeniowego w strefie euro pojawiajg si¢ opinie, ze Unia wyjdzie z niego (o ile
go oczywiscie przetrwa) zreformowana, silniejsza, bardziej zintegrowana i gotowa
do sprostania nadchodzacym wyzwaniom. Poniewaz obecny kryzys dotknagt samego
jadra procesu integracji — strefy euro — warto zada¢ sobie pytanie, czego uczy nas
kryzys i jakie sa aplikowane $rodki naprawcze na temat teorii optymalnych obsza-
réow walutowych Roberta Mundella, jak aktualna sytuacja weryfikuje owa teorig.
Celem niniejszej analizy jest rekonstrukcja gtownych twierdzen teorii optymalnych
obszarow walutowych i proba ich interpretacji przez pryzmat stanu zaawansowania
w europejskiej unii walutowej i szerzej w Unii Europejskiej jako takie;j.

Gloéwna podstawg teoretyczna w rozwazaniach na temat zasadnosci stosowa-
nia unii walutowej jest teoria optymalnych obszaréw walutowych, rozwini¢ta przez
Roberta Mundella' (laureata ekonomicznej Nagrody Nobla w 1999 r.). Nalezy pamie-
taé, ze teoria byta chronologicznie pierwsza — najpierw kanadyjski ekonomista opu-
blikowal swoj artykut (w 1961 r.) — a dopiero pdzniej ustanowiono zreby unii walu-
towej w Unii Europejskiej. Nie nalezy tego jednak rozumie¢ w ten sposob, iz teoria
Mundella byta teoretyczng podwaling w sensie uzasadnienia, czy nawet przyczyny
decyzji o utworzeniu unii walutowej w Europie. Oczywiscie w licznych analizach
gospodarczej 1 walutowej (UGiW) lezy przede wszystkim decyzja natury politycznej,
motywowana oczywiscie argumentami ekonomicznymi.

' R. Mundell, 4 theory of optimum currency areas, “The American Economic Review” 1961,

vol. 51.
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Punktem wyjécia dla Roberta Mundella byly rozwazania dotyczace wyboru
rodzaju polityki kursowej migdzy kursem ptynnym i sztywnym, ktory pozniej zostal
rozwiniety w stron¢ najbardziej dojrzatej teorii w obszarze unii walutowej przez
niego samego 1 przez jego nastepcow. Teoria ta wskazuje i okresla warunki, w kto-
rych dana grupa gospodarek powinna zrezygnowa¢ ze swoich walut lokalnych (a tym
samym rowniez z wlasnej polityki pieni¢znej i kursowej) i przyja¢ walute wspdlna.

Do dzi$ obserwujemy brak konsensus wsrod analitykow polityki ekonomicznej na
poziomie ponadnarodowym, czy i na ile zasadna byta decyzji o ustanowieniu w Euro-
pie unii walutowej — analizy oparte na teorii Mundella konczyly si¢ zarowno wnio-
skami pozytywnymi, jak i negatywnymi. Kiedy kryzys gospodarczy uwypuklil pewne
zjawiska, pokazat kilka niedoskonatos$ci konstrukcji UGIW i na fali krytyki projektu
euro, rowniez ta teoria, jej empiryczne weryfikacje i uzasadnienia staly si¢ obiektem
krytyki. Zaczeto wrecz t¢ sama teorie, ktora kilka lat wezesniej stuzyta glownie uza-
sadnianiu budowy projektu strefy euro, reinterpretowaé w sposob wskazujacy, iz teo-
ria optymalnych obszaréw walutowych sugerowata pozostanie przy walutach narodo-
wych. Wszystkie te rozwazania maja charakter ex post i cechujg sie koniunkturalizmem.

Nalezy podkresli¢, ze wprowadzenie wspolnej waluty euro jest przede wszyst-
kim konsekwencja osiggnigcia przez integrujaca si¢ Europg stanu, w ktorym jedno-
lity rynek, postgpujaca koordynacja polityk gospodarczych oraz naturalne zacie$nia-
nia powigzan i wspolzalezno$ci gospodarczych, wymuszaly wrecz synchronizacje
polityki walutowej i pieni¢znej, a docelowo ustanowienie unii walutowej. Nalezy
pamigtac, ze juz w 1979 r. przyjeto Europejski System Walutowy (ang. European
Monetary System), a nastgpnie Mechanizm Kursow Walutowych (ang. Exchange
Rate Mechanizm — ERM). Zapewnialy one przede wszystkim stabilne i regulowane
kursy walutowe, bazujace na kursach centralnych, ustalonych w relacji do wspdlnej
jednostki monetarnej — ECU (European Currency Unit — jednostka rozrachunkowa
w transakcjach wewnetrznych UE oraz pomi¢dzy bankami centralnymi EWS).

Przyjecie wspolnej waluty wigze si¢ z korzySciami natury mikroekonomicznej —
m.in. eliminacj¢ ryzyka dla przedsigbiorcéw zwigzanego z niespodziewanymi zmia-
nami kurséw walutowych, silniejszg konkurencj¢ na rynku, czy eliminacje kosz-
tow zwigzanych z wymiang walut. Przyjecie wspdlnej waluty to rowniez okreslone
koszty, m.in. ryzyko wystapienia tzw. asymetrycznego szoku? (co jest szczeg6lnie
istotne przy omawianiu teorii optymalnych obszaréw walutowych), czyli takiego
pogorszenia sytuacji gospodarczej (wyniktej na przyktad z wahan koniunkturalnych
czy sytuacji na rynkach $wiatowych), ktore dotknie jeden kraj/obszar gospodarczy,
a nie dotknie pozostatych krajow tworzacych obszar wspolnej waluty. Kraj majacy
wiasng walute dysponowalby w takiej sytuacji narzedziami polityki makroekono-
micznej dla przeciwdziatania niekorzystnym zjawiskom — np. w przypadku spadku
eksportu moglby zdewaluowaé walute, aby zacheci¢ krajowych producentow do
poszukiwania nowych, zagranicznych rynkéw zbytu albo obnizy¢ stopy procentowe,
aby zrekompensowac spadek eksportu wickszym popytem na rynku krajowym.

2 Szerzej patrz: P. De Grave, Economics of monetary union, New York 2007.
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Kraj, ktory wczesniej zdecydowat si¢ przystapi¢ do unii walutowej nie dysponuje
juz takimi mozliwoséciami i liczba dostepnych instrumentdéw polityki gospodarcze;j
jest ograniczona. Dlatego tez, zgodnie z propozycja R. Mundella, aby unikna¢ poten-
cjalnego szoku asymetrycznego (badz tez minimalizowac jego skutki), poszczegolne
gospodarki/kraje/obszary walutowe nie powinny tgczy¢ si¢ w uni¢ walutowa, o ile
nie zostang spelnione pewne okreslone warunki, ktore kanadyjski uczony sformuto-
wal w sposdb nastepujacy’:

— wysoki stopien elastycznosci ptac — pozwalajacy obnizy¢ jednostkowe koszty
pracy w kraju dotknigtym asymetrycznym szokiem, aby zwigkszy¢ jego eksport,
produkcje i zatrudnienie. Wymaga to oczywiscie bardzo sprawnego funkcjono-
wania rynku pracy w danym obszarze walutowym oraz sprawnie dzialajacych,
zdolnych do szybkich reakcji przedsi¢biorstw. Elastyczno$¢ cen i ptac zapewnia
krajowi objetemu skutkami szoku asymetrycznego szanse¢ na utrzymanie dotych-
czasowego poziomu zatrudnienia oraz stopy inflacji (nie jest niezbgedne w takim
wypadku prowadzenie polityki kursowej, co uzasadnia ewentualng rezygnacje
danego kraju z wilasnej waluty);

— wysoki stopien mobilnosci sity roboczej — umozliwiajacy odptyw sily robo-
czej z kraju dotknigtego asymetrycznym szokiem do krajoéw, ktérych sytuacja
gospodarcza jest lepsza. Przesunigcie czynnika pracy z kraju objetego negatyw-
nymi skutkami szoku asymetrycznego do krajéw znajdujacych si¢ w fazie wzro-
stu gospodarczego lub przesunigcie w odwrotnym kierunku czynnika kapitatu
powinno umozliwi¢ krajowi przywrdcenie rownowagi gospodarczej;

— wysoki stopien mobilnos$ci kapitalu — zapewniajacy przyspieszony napltyw kapi-
tatu do kraju dotknigtego asymetrycznym szokiem i przyspieszenie wzrostu (kapi-
tal naplywa do tego kraju ze wzgledu na wzrost bezrobocia i spadek kosztow
pracy). Mobilno$¢ kapitatu pomigdzy krajami, zarowno w postaci kapitatu port-
felowego, jak i zagranicznych inwestycji bezposrednich, ulatwia absorbowanie
negatywnych skutkow szoku asymetrycznego;

— wysoki poziom rozwoju handlu wewnatrzgateziowego (tzn. eksportu i importu
o charakterze kooperacyjnym), co oznacza znaczne upodobnienie struktur pro-
dukcji i zmniejsza ryzyko wystgpienia asymetrycznych szokoéw. Zrdéznicowa-
nie struktur gospodarczych stwarza wicksze mozliwo$ci absorpcji wspomnia-
nego wezesniej szoku asymetrycznego, poniewaz skutki spadku popytu na dobra
danego sektora moga zosta¢ zrekompensowane korzystniejsza koniunktura
gospodarcza panujaca w sferze zapotrzebowania na dobra pozostatych sektoréw
gospodarki.

Innymi slowy teoria (wraz z szeregiem badan, ktore zostaty przeprowadzone na
jej podstawie) dostarcza politycznym decydentom naukowego wsparcia, identyfikujac
glowne czynniki, jakie powinny by¢ brane pod uwage przy podejmowaniu decyz;ji
o strategii polityki monetarnej.

3 Szerzej patrz: J. Borowiec, Unia ekonomiczna i walutowa. Historia, podstawy teoretyczne, poli-

tyka, Wroctaw 2001.
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Jednak, jak zostato zasygnalizowane wczesniej, to nie tylko argumenty natury
teoretycznej decydowaly w podejmowaniu decyzji o ustanowieniu unii walutowe;j.
Jednolity rynek stat si¢ faktem w latach 80. XX wieku. Innymi barierami, na ktore
napotykali si¢ przedsigbiorcy byty: koszty przewalutowania, ryzyko zwigzane z ryzy-
kiem kursowym, ryzyka inflacyjne, spekulacji walutowych (szczeg6lnie na walutach,
za ktorymi staty mniejsze rezerwy) i wiele innych. W celu eliminacji tych barier zde-
cydowano si¢ na uni¢ walutowa.

Dzisiejsze oskarzenia o projektowanie unii walutowej zgodnie z interesem jed-
nych panstw kosztem innych, sg pozbawione ekonomicznej racjonalnosci®. Jesli
przyjrzymy si¢ kryteriom konwergencji, zasadom Paktu stabilnosci i wzrostu, to
wszystkie parametry gospodarcze, promujace te rozwigzania (utrzymanie niskiej
inflacji i poziomu stdp procentowych, polityka budzetowa oparta na niskim deficy-
cie i dlugu publicznym oraz stabilno$¢ kursow walutowych), sa zalozeniami zdro-
wego zestawu polityk gospodarczych. Kazdy kraj bez wzgledu czy jest w strefie euro,
czy poza nig, powinien stosowac si¢ do takich paradygmatéw. Nalezy pamigtac, ze
bez unii walutowej, gospodarka niemiecka tez bytaby bardziej konkurencyjna (skad
wiemy? — z czasOw sprzed euro), waluta bardziej stabilna, a inflacja i stopy procen-
towe nizsze’.

Pamietajmy, ze polityka stop procentowych czy polityka kursowa to tylko jedne
z wielu instrumentow polityki gospodarczej. Jak pokazuje przyktad strefy euro — nie
najbardziej decydujacy. W ramach tej samej polityki stéop procentowych i tej samej
polityki kursowej jedne panstwa radza sobie zaskakujaco dobrze, inne zdumiewa-
jaco zle. Poza strefa euro, gdzie takie gospodarki jak polska czy brytyjska, maja
w dyspozycji te instrumenty polityki gospodarczej, rowniez obserwujemy zro6zni-
cowane wyniki ekonomiczne — gospodarki zaleza od wielu réznorodnych czynni-
kéw. Mozna stwierdzié, ze polityka stop procentowych i kursu walutowego sg tylko
jednymi z wielu, nie najwazniejszymi. Jednoczes$nie, jesli przyjrzymy si¢ samym
zrodtom problemow krajow pograzonych w kryzysie, dostrzegamy gléwnie biedne
decyzje zadluzeniowe i nieodpowiedzialng polityke gospodarczg prowadzong przez
cate generacje politykow (klany polityczne — w przypadku Grecji)®.

Od lat 70. XX wieku, teoria Roberta Mundella byta rozwijana w niezliczonych
analizach i studiach przypadkow. W efekcie powstato szereg jej wersji, interpretacji,
wrecz mutacji’. Sposrod bardziej wartosciowych podejs¢ warto zwrocié uwage na

4 Szerzej patrz: E. Wojnicka, Spory wokét teorii optymalnych obszaréw walutowych, ,,Ekonomi-

sta” 2001 nr 1.

Polityka stop procentowych EBC nie byla prowadzona ,,pod Niemcy” — historyczne analizy
pokazuja, ze najbardziej zblizony do prowadzonej adekwatnie polityki stop procentowych byt
cykl koniunkturalny Francji i Wloch. Wiochy sa dzi$ pograzone w kryzysie, Francja mniej, ale
réwniez nie stanowi przyktadu dobrej praktyki do nasladowania.

R. Riedel, Kryzys w strefie euro a problem legitymacji wtadzy w Unii Europejskiej, ,,Unia Euro-
pejska.pl” nr 6 (217), 2012, s. 23-31.

P. Kenen, The theory of optimum currency areas: an eclectic view, [w:] Monetary problems of the
international economy, R. Mundell, A. Swoboda (eds), Chicago & London 1969; R. McKinnon,
Optimum currency areas, “The American Economic Review” 1963, vol. 53.
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analizy Ronalda McKinnona, ktory badat zwigzek migdzy przydatnoscia mechanizmu
kursowego i otwartoscig gospodarki®. Jego konkluzja to stwierdzenie, iz jezeli import
1 eksport stanowig duzy udziat produkcji i konsumpcji w danym kraju, wtedy zmiany
kursu walutowego w duzym stopniu przektadaja si¢ na zmiany krajowej produkc;ji
1 konsumpcji (krajowa polityka makroekonomiczna jest w takiej sytuacji mato efek-
tywnym narzedziem stabilizujacym). Odmiennie w przypadku gospodarki relatywnie
zamknigtej, kiedy dewaluacja kursu walutowego prowadzi do wyréwnania nieréwno-
wagi bilansu ptatniczego, nie wptywajac rownoczesnie znacznie na krajowy poziom
cen. Z tego wzgledu dla matych i otwartych gospodarek (takich jak np. czeska) jest
optacalne utworzenie unii walutowej z najwigkszymi partnerami handlowymi, pod-
czas gdy gospodarki relatywnie wicksze o mniejszym udziale eksportu i importu
w swoim PKB (takie jak polska) sg mniej predystynowane do udzialu w unii walu-
towej. Dodatkowo, w ocenie zdolno$ci kraju do porzucenia wlasnej waluty, nalezy
uwzgledniaé nie tylko stopien otwarto$ci gospodarki, ale rowniez skale jej powigzan
handlowych z gospodarka ,,waluty zaczepu”. Oznacza to, ze gospodarka rezygnujaca
z wlasnej polityki monetarnej powinna kierowaé¢ dominujaca czgs¢ swojego eks-
portu/importu do/z krajow, z ktorymi bedzie dzielita wspolng walute®. W przeciw-
nym razie, pomimo unifikacji walutowej, znaczna cz¢s¢ eksportu i importu tego kraju
nadal bedzie narazona na wahania kursu wspdlnej waluty na rynku mi¢dzynarodo-
wym (aczkolwiek o wiele mniejsze niz w przypadku tendencji do wahan kursowych
waluty lokalnej). Jak juz zostato zauwazone, silne powigzania gospodarcze z pew-
nym obszarem walutowym stanowig silng przestanke cztonkostwa w unii walutowe;.

W oparciu o powyzsze stwierdzenia pojawita si¢ tzw. druga generacja teorii opty-
malnych obszaréw walutowych, nazywana rowniez nowa teorig obszaréw waluto-
wych. Jej glowng cechg byt wigkszy optymizm co do zalet unii walutowe;j. Jej zwo-
lennicy zgodnie uznali, Ze w pierwotnych zatozeniach teorii optymalnych obszaréw
walutowych nadmiernie akcentowano skale kosztow i nie doceniano potencjalnych
szans 1 korzysci wynikajacych z unifikacji walutowej. Nowy bilans korzysci 1 kosztow
byt réwniez konsekwencjg trendow obowigzujacych w éwezesnych naukach ekono-
micznych (np. odchodzeniem od dominujgcego wczesniej keynesizmu). Jego glowne
konkluzje sprowadzaty si¢ do nastepujacych elementdow: po pierwsze zatozeniu nie-
efektywnosci polityki pieni¢znej w regulowaniu poziomu aktywnosci gospodarki
w dlugim okresie, po drugie przeswiadczeniu o nieskutecznosci dostosowawczego
dziatania mechanizmu kursowego (ktory podlega czgsto znacznym i dtugotrwatym
odchyleniom od poziomu warto$ci fundamentalnej, przez co sam moze by¢ zrodtem
szoku dla gospodarki), nastepnie przekonaniu o zwigkszajacej si¢ roli wiarygod-
nosci i stabilnoéci polityki makroekonomicznej (stabilnosci cen, finanséw publicz-
nych), do ktorej przyczynia si¢ przyjecie wspolnej waluty, i wreszcie dostrzezeniu

8 Szerzej na ten temat: R. McKinnon, Optimum currency areas, ibidem.

®  Przyktad wzglednie matych gospodarek otwartych w przypadku strefy euro s Irlandia, Szwecja
i Finlandia. Problemem jest jednak to, Ze sa one w znacznym stopniu otwarte na handel z krajami
spoza strefy euro (ze strefa euro realizuja $rednio okoto 30% eksportu).
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ujawniania si¢ tzw. efektow endogenicznych w wyniku integracji gospodarczej
i monetarnej. Efekt endogenicznosci jest rozumiany jako wynik proceséw zwig-
zanych z integracjg bedacy konsekwencjg eliminacji ryzyka kursowego, usunigcia
granic (lacznie z granicami wyznaczonymi przez uzycie pienigdza narodowego).
W rezultacie efekt endogenicznosci przyczynia si¢ do zmniejszenia kosztow trans-
akcyjnych (w tym kosztéw wymiany walut) oraz kosztow ubezpieczenia od ryzyka
kursowego. Redukcji podlegaja takze koszty pozyskania informacji przez uczestni-
kéw rynku (wigksza przejrzysto$¢ cenowa). Wynika to z faktu, ze pieniadz ma tym
wiekszg uzytecznos¢, im szerszy jest zakres jego stosowania (network effect) — efekt
sieci. Ten element byl juz obecny we wczesnych rozwazaniach Roberta Mundella
— na ile sam fakt przynaleznosci do unii walutowej prowadzi do sytuacji, gdy kraje
polaczone unig stajg si¢ (w naturalnym procesie dostosowawczym) optymalnym
obszarem walutowym. Na terenie unii zacies$niaja si¢ wiezy gospodarcze miedzy
poszczegdlnymi krajami i gospodarkami, w szczegdlnosci dochodzi do zwigkszenia
wymiany handlowej (ale rowniez mobilnos$ci kapitatu i sity roboczej). To prowadzi
do zwigkszenia synchronizacji cykli koniunkturalnych i zmniejsza prawdopodobien-
stwo wystgpienia asymetrycznych wstrzasow.

Przygladajac si¢ aktualnym cechom unii walutowej w Unii Europejskiej, jako
obszaru walutowego — w rozumieniu teorii optymalnych obszarow walutowych —
nalezy zauwazy¢, ze niewatpliwie charakteryzuje ja wzglednie wysoka mobilno$é
kapitatu. To konsekwencja wprowadzonych w latach 50. (a efektywnych od lat 80.
XX wieku) czterech swobod, w tym swobody przeptywu kapitatu. W efekcie obser-
wujemy w Europie postgpujacy proces integracji rynku finansowego.

Inng sytuacje mozna zaobserwowaé w przypadku kolejnej swobody — swobod-
nego przeplywu pracownikéw. Mimo, ze z perspektyw polskiej migracji po 2004 r.
mozna to ocenia¢ odmiennie, to jednak udziatl oséb decydujacych si¢ na prace poza
krajem swojego pochodzenia w ramach Unii Europejskiej jest caly czas bardzo maty
(nieporéwnywalnie maty w poréwnaniu z mobilno$cig w Ameryce) i oscyluje w oko-
licach 2%. W odrdéznieniu od USA, Europa to obszar wielojezykowy, gdzie rdéznice
kulturowe, odrgbne systemy prawne, podatkowe, zabezpieczenia socjalnego, opieki
zdrowotnej, emerytalne itd. powoduja, iz Europejczycy na tyle rzadko decyduja si¢
na transgranicznga mobilno$¢, iz caty czas mozemy mowi¢ na starym kontynencie
o niskiej mobilnosci sity roboczej. W konsekwencji obserwujemy rowniez w Europie
niski poziom elastycznos$ci cen i ptac — bardzo wazny element z punktu widzenia teo-
rii optymalnych obszaréw walutowych. Europejska unia walutowa nie jest, w swietle
analizowanych kryteriow, optymalnym obszarem walutowym. Najwigksze zagroze-
nie dla mozliwosci skutecznego absorbowania negatywnych konsekwencji szokow
asymetrycznych tkwi w bardzo niskiej mobilnosci sity roboczej, malej elastycznosci
cen i plac oraz niepelnej integracji polityki fiskalne;.

Jednak systematyczny postep w sferze synchronizacji wspdlnych polityk gospo-
darczych i postepujaca konwergencja gospodarek krajow cztonkowskich Unii Euro-
pejskiej niosa ze sobg takie zjawiska, jak m.in.: zblizanie si¢ poziomow stop inflacji.
Kraje strefy euro i szerzej Unii Europejskiej cechuja si¢ rowniez wzglednie wyso-
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kim wskaznikiem otwartosci gospodarek (ok. 40% udziatu handlu zagranicznego
w PKB). Jednocze$nie jednolity rynek wyrdznia wysoki stopien dywersyfikacji struk-
tury produkcji (zroznicowanie wg rodzajow dziatalnos$ci, specjalizacja wewnatrzga-
feziowa itd.).

Jak wynika z powyzszego przegladu, cechy Unii Europejskiej, i bardziej wasko
— strefy euro, w pewnym stopniu spelniajg kryteria optymalnych obszarow walu-
towych okreslonych w pierwszej i drugiej generacji teorii zapoczatkowanej przez
Roberta Mundella. Pod innymi wzgledami nie spetniaja tych kryteriow. Analiza kry-
teriow teorii optymalnych obszaréw walutowych wzbudza wigc uzasadnione watpli-
wosci. Podobnie jak w przeszlosci, ten obraz nie jest jednoznaczny. W przesztosci
uznano, ze suma korzysci i szans, ktore generuje wspolny obszar walutowy, przewyz-
sza sumg¢ kosztéw i zagrozen z tym zwigzanych. Decyzja, ktorg wowczas podjeto,
czesto okreslana jest mianem decyzji politycznej. Jest decyzja polityczng, dlatego
ze zostata podjgta przez politykéw — przez nikogo innego nie mogta by¢ podjeta.
Nie jest decyzja polityczng w rozumieniu potocznym, czyli na podstawie przestanek
nieekonomicznych.

Weczesniejszy stan, czyli mnogos$¢ obszarow walutowych na jednym rynku, row-
niez daleki byt od doskonalo$ci. Czysto teoretyczne spekulacje na temat roli ptyn-
nego kursu walutowego w gospodarce zweryfikowata praktyka. W drugiej polowie
XX wieku w miare upowszechniania si¢ na $§wiecie elastycznych systemoéw kursu
i liberalizacji przeptywu kapitatu. Okazato si¢, ze zamiast stuzy¢ jako mechanizm
dostosowawczy, ptynny kurs walutowy bardzo czesto sam jest zrédlem probleméw
1 wstrzasow gospodarczych — podlega przeciez spekulacji.

Dodatkowo warto pamigtac, szczegolnie z perspektywy kraju rozwazajacego
cztonkostwo w strefie euro, ze bilans korzysci i kosztow ewentualnego cztonko-
stwa w unii walutowej nie stanowi jeszcze pelnej analizy'®. Pozostawanie poza nig
nie jest neutralne dla danej gospodarki — rowniez wiaze si¢ z okreSlonym zesta-
wem korzys$ci 1 kosztéw. Za takg decyzjg przemawiajg korzysci, ale wigzg si¢ z nim
inne specyficzne koszty i zagrozenia. Dlatego petna analiza optymalnosci danego
rozwigzania (wchodzié, czy nie wchodzi¢ do unii walutowej) powinna obejmowaé
obydwa wymiary — jest jak dwie strony réwnania. Nalezy si¢ powaznie zastanowic,
czy i na ile decyzja o pozostawaniu poza strefa euro naprawde oznacza niezalez-
nos$¢ w ksztaltowaniu polityki monetarnej i polityki kursowej w dzisiejszym zglo-
balizowanym $wiecie. Jezeli ta niezalezno§¢ ma si¢ sprowadza¢ do permanentnej
koniecznosci odpierania atakow spekulacyjnych, do wyzszego oprocentowania dlugu
— co przektada si¢ na miliardy euro rocznie, w przypadku kraju takiego jak Polska
(pamietajmy, ze kraje o podobnej sytuacji gospodarczej cieszg si¢ nizszym oprocen-
towaniem swoich obligacji w przypadku pozostawania w strefie euro niz poza nia,
co moze prowadzi¢ do permanentnego narazenia bezpieczenstwa ekonomicznego
obywateli ze strony nieodpowiedzialnej lokalnej elity wladzy — to jest zagrozenie

10" Patrz szerzej: J. Borowski, Polska i UGW: optymalny obszar walutowy?, , Materialy i Studia”
2000, nr 115.
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catkiem realne w polskich warunkach). Jednocze$nie wielu ekonomistow twierdzi,
ze instrument kursu walutowego moze by¢ w dluzszej perspektywie, w przypadku
wystgpienia szokéw asymetrycznych, mato efektywnym $rodkiem przystosowaw-
czym. Wedhug ortodoksyjnej teorii optymalnych obszaréw walutowych istniejg dwa
mechanizmy przystosowawcze: pierwszy z nich to elastycznos$¢ ptac, drugi — mobil-
no$¢ sity roboczej. Rekompensuja one brak wspomnianego powyzej mechanizmu,
czyli plynnego kursu walutowego, ktory — poprzez efekt dewaluacji danej waluty —
moze okaza¢ si¢ niezbednym instrumentem tagodzenia wstrzaséw asymetrycznych
w sytuacjach, gdy ptace sa nieelastyczne, pracownicy przemieszczajg si¢ niechetnie
miedzy krajami lub nie istnieje zaden system transferéw miedzy budzetami panstw.

Warto zwroci¢ uwage na kwestie dotyczace transferow. Nie mozemy blednie
zaktada¢, ze unia fiskalna sprowadza si¢ tylko i wylacznie do ustalenia ograni-
czen w maksymalnym dopuszczalnym poziomie deficytu budzetowego czy diugu
publicznego. Unia fiskalna — z przyczyn, ktore wynikajg z teorii optymalnych obsza-
row walutowych oraz empirycznych studiow na niej wyrostych — oznacza mozli-
wos¢ wykorzystania srodkéw finansowych gromadzonych na poziomie centralnym
(w tym wypadku unijnym) i ich odpowiednie przekazywanie do krajow dotknie-
tych negatywnymi konsekwencjami szoku asymetrycznego. Kryterium integracji
polityki fiskalnej na poziomie ponadnarodowym jest jednym z najtrudniejszych do
spetienia, glownie ze wzgledu na opor niektorych panstw cztonkowskich: wymaga
to unii redystrybucyjnej. Aby uswiadomi¢ sobie, jak trudny to cel, wystarczy przy-
pomnie¢ batali¢ o ostatnig perspektywe budzetowa (2014-2020), ktéra ostateczne
rozstrzygnigcie, sprowadzajace si¢ do — pierwszego w historii — obnizenia realnego
poziomu wspolnotowego budzetu, przyniosta w 2013 r. Tendencja, ktora obserwu-
jemy jest odwrotng w stosunku do w pelni zintegrowanej unii fiskalnej. Wystepuja
pewne elementy polityki redystrybucyjnej w przypadku wspolnotowej polityki rol-
nej oraz polityki regionalnej. Nie dysponujemy natomiast polityka redystrybucyjng
szczebla ponadnarodowego, ktéra — jako mechanizm roztadowywania napie¢ wyni-
ktych pomiedzy ,,przegranymi” i ,,wygranymi” w rynkowej konkurencji na jednoli-
tym rynku — dokonywataby transferéw fiskalnych pomigdzy grupami spotecznymi na
zasadzie solidarnosci. To wymagatoby oczywiscie uwspolnotowienia decyzji podat-
kowych, budzetowych i szeregu innych — czyli de facto zakwestionowania dotych-
czasowej roli panstwa narodowego, na co nie ma zgody przede wszystkim wsrdd elit
politycznych tychze. Bezpieczniej jest stwierdzi¢, ze jesteSmy w fazie przejsciowe;,
w ktorej zgadzamy si¢ co do gldéwnych koordynatow polityki makroekonomiczne;j,
ktoérg coraz skuteczniej synchronizujemy na poziomie ponadnarodowym. Dhugofa-
lowo prowadzenie zblizonej polityki gospodarczej przez poszczegolne kraje najpraw-
dopodobniej doprowadzi do konwergencji gospodarczej. W szczegdlnosci przyje-
cie i realizacja podobnych celow w sferze gtdéwnych parametréw makroekonomicz-
nych, takich jak inflacja, stopy procentowe, bezrobocie czy tez polityka budzetowa,
tempo wzrostu gospodarczego powoduja, ze kraje stajg si¢ mniej podatne na szoki
asymetryczne. Podobne zjawisko obserwujemy nie tylko w ramach strefy euro, ale
w ramach Unii Europejskiej. Juz w okresie przedakcesyjnym wystepowata rosnaca
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zbiezno$¢ tempa wzrostu gospodarczego pomigdzy panstwami cztonkowskimi a kan-
dydackimi'!. Silniejsza korelacja miata miejsce pomiedzy krajami cztonkowskimi
UE, jednak nie zaobserwowano znaczgcych réznic w przebiegu cyklu koniunktural-
nego na obszarze obecnej i potencjalnej unii walutowe;j'2.

Nalezy stwierdzié¢, ze caly czas obserwujemy brak jednoznacznego podejscia do
integracji walutowej we wspolczesnej mysli ekonomicznej, politologicznej, europe-
istycznej, w rozwazaniach nad polityka gospodarcza na poziomie ponadnarodowym.
Caly czas trwaja, dotychczas niekonkludywne debaty na temat oceny przydatnosci
teorii optymalnego obszaru walutowego dla rozwiazywania praktycznych proble-
moéw zwigzanych z integracjg walutowa w Europie. W kontekscie kryzysu, nabieraja
one dodatkowo kolorytu politycznego, co nie shuzy merytorycznos$ci argumentacji.
Kiedy Robert Mundell rozwazal t¢ problematyke na poczatku lat 60. byta ona wta-
Sciwie teoretyczng ciekawostka, aplikowang gléwnie do spekulacji na temat ewen-
tualnej unii walutowej USA-Kanada (co interesujgce, sg badacze'®, ktorzy kwestio-
nuja, czy aby Stany Zjednoczone Ameryki Potnocnej speiniajg kryteria optymalnego
obszary walutowego — wiele wskaznikoéw makroekonomicznych réznigcych potudnie
i pétnoc USA, uzasadnia stawianie takich pytan). Jednak, wobec rozwoju projektu
europejskiej unii walutowej, zaczgto ja stosowa¢ w szerszym kontekscie, stawiajgc
pytania o skutki w zakresie efektywnos$ci gospodarczej, przy zastosowaniu jednej
waluty obejmujacej kilka panstw/gospodarek. Aktualnie przyjmuje si¢, za Paulem
de Grave, jedna z najbardziej ogdlnych definicji optymalnego obszaru walutowego,
ktora twierdzi, ze jest to obszar, na ktorym korzysci z przyjecia wspdlnej waluty
przewyzszaja koszty'*.

Podobnie jak proces integracji europejskiej wymyka si¢ ramom tradycyjnych teo-
rii stosunkow mi¢dzynarodowych (generujac wlasne propozycje teoretyczne — pozo-
stajace w krytyce badz dialogu z konwencjonalnymi teoriami aplikowanymi w anali-
zie migdzypanstwowych relacji), tak samo unikatowo$¢ konstrukcji europejskiej unii
walutowej przejawia si¢ rowniez w wymiarze teoretycznym. Klasyczne teorie, takie
jak teoria optymalnych obszarow walutowych, nie stanowia skutecznego wehikutu
eksplanacyjnego pozwalajacego zrozumie¢, wyjasnic¢ i — co najwazniejsze — progno-
zowac proces budowy unii walutowej i jej komponentdéw (np. unii fiskalnej).

W rozpatrywanym okresie poziom korelacji tempa wzrostu i wysokosci inflacji pomigdzy kra-
jami kandydackimi a strefa euro ulegat zmianie. Na poczatku lat 90. XX wieku zbiezno$¢ byta
niewielka — co wynikato ze specyficznej sytuacji gospodarczej krajow dokonujacych transforma-
cji systemowej. W miar¢ postgpowania tego procesu poziom korelacji wzrastat.

J. Fidrmuc, 1. Korhonen, The euro goes East. Implications of the 2000-2002 economic slowdown
for synchronization of business cycles between the euro area and CEECs., Bank of Finland,
“BOFIT Discussion Papers” 2003, nr 6, s. 12—13.

M.A. Kouparitsas, Is the United States an optimum currency area? An empirical analysis of
regional business cycles, “Federal Reserve Bank of Chicago Working Paper” 2001-21, http:/
www.chicagofed.org/digital assets/publications/working papers/2001/Wp2001-22.pdf
(01.02.2013).

14 P. De Grave, Economics of monetary union..., op. cit.
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Theory of Optimal Currency Areas and Building the Monetary Union
in Europe

Abstract

The current economic crisis questioned the very core of the integration project in
Europe — the euro. It is therefore legitimate to challenge the intellectual foundations
of the Economic and Monetary Union, namely the ‘Optimal Currency Areas’ (OCA)
theory by Robert Mundell. What can we learn from the crisis and the applied reco-
very measures about the theoretical assumptions, how the present situation verifies
the key statements of the theory, how should we interpret its conclusions in the prism
of the crisis — its origins and consequences. This paper aims at the better understan-
ding of the current state of the monetary union building process in Europe. It informs
us that just like the classical IR theories do not stick precisely to the EU integration
processes, the same the OCA theory is not a universal remedy for the better expla-
nations of all the nuances of economic governance in the European Union and it
cannot act as the ultimate reference point in the conceptualisations on the optimal
construction of the monetary union in Europe.

Key words: Optimal Currency Areas Theory, Monetary Union, Economic Gover-
nance in Europe

Streszczenie

Aktualny kryzys gospodarczy zakwestionowat samo sedno projektu integracyj-
nego w Europie — walute euro. W zwigzku z tym zasadne jest odniesienie si¢ do
samych koncepcyjnych podstaw Unii Gospodarczej i Walutowej, czyli teorii opty-
malnych obszaréw walutowych Roberta Mundella. Warto zada¢ sobie pytanie, czego
uczy nas kryzys i jakie aplikowane sg $rodki naprawcze, a takze jak aktualna sytu-
acja weryfikuje owa teori¢. Celem niniejszej analizy jest rekonstrukcja gldwnych
twierdzen teorii optymalnych obszarow walutowych i proba ich interpretacji przez
pryzmat stanu zaawansowania w europejskiej unii walutowej i szerzej w Unii Euro-
pejskiej jako takiej. Podobnie jak proces integracji europejskiej] wymyka si¢ ramom
tradycyjnych teorii stosunkow miedzynarodowych, tak samo unikatowo$¢ konstrukciji
europejskiej unii walutowej przejawia si¢ rowniez w wymiarze teoretycznym. Widac,
ze klasyczne teorie, takie jak teoria optymalnych obszaréw walutowych nie stanowig
skutecznego wehikutu eksplanacyjnego pozwalajacego zrozumieé¢, wyjasni¢ i — co
najwazniejsze — prognozowac proces budowy unii walutowej i jej komponentdw.

Stowa kluczowe: teoria optymalnych obszarow walutowych, unia monetarna, eko-
nomiczne governance w Europie



