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1 1. wsTEP

Wspélny obszar walutowy to terytorium obejmujace kraje lub regiony po-
stugujace sie jedng wspélng walutg badZ wieloma walutami, jesli kursy ich
walut sg usztywnione wzgledem siebie i stosujg zbiorowy kurs wobec walut
krajow trzecich. Ugrupowanie takie ma pewne cele do spelnienia, a jego
czlonkowie formutujg warunki konieczne do ich realizacji.

Z definicji tej wynika, ze wspo6lny obszar walutowy to nie tylko unia mone-
tarna kilku badz kilkunastu panstw. W jej §wietle za wspélny obszar walu-
towy mozna uzna¢ zaréwno Euroland, zlozony z krajéw postugujacych sie
euro, Stany Zjednoczone Ameryki Péinocnej, w ktérych sktad wchodzi 50
roznych stanéw postugujacych sie dolarem amerykanskim, jak tez kazdy
inny kraj, jak Brazylia (26 stanéw), Chorwacja (21 wojewédztw) czy Litwa
(10 obwodéw zwanych apskritis), gdzie mozna wydzieli¢ r6zniace sie od sie-
bie regiony postugujace sie jedng krajowa waluta.
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2. UNIA WALUTOWA JAKO ETAP INTEGRACJI
GOSPODARCZEJ

Wspélny obszar walutowy ma duze znaczenie dla rozwoju gospodarki. Jest
to jeden ze sposob6w poglebiania integracji pomiedzy ré6znymi regionami
badz krajami. Jak twierdzi B. Balassa (1964), w gospodarce rynkowej integra-
cja gospodarcza sktada sie z pieciu etapéw:

1) strefa wolnego handlu — zniesienie wszelkich ograniczen w handlu
pomiedzy panstwami cztonkowskimi strefy,

2) unia celna — wspdlna polityka celna panstw wzgledem krajow trzecich,

3) wspdlny rynek — umozliwienie petnej swobody przeptywu sity roboczej,
kapitatu, towaréw i ustug pomiedzy krajami cztonkowskimi,

4) unia walutowa i gospodarcza — etap ten musi speilnia¢ zalozenia
wszystkich trzech poprzednich etapéw, a takze charakteryzowac sie
koordynacjg wszystkich pozostatych dziedzin polityki ekonomicznej,
jak polityka pieniezna, fiskalna, energetyczna czy rolna,

5) unia polityczna — dopelnienie procesu integracji pomiedzy panstwami.

Spogladajac na powyzszg klasyfikacje wida¢, jak poprzez kolejne etapy po-
glebiona zostaje integracja miedzy krajami. Strefa wolnego handlu jest jej
poczatkowym etapem. Pozwala to pozby¢ sie kosztow zwigzanych z ogra-
niczeniami naktadanymi przez panstwa na handel miedzynarodowy: w po-
staci cel oraz srodkéw para- i pozataryfowych. Zwieksza to konkurencje po-
miedzy krajami, co pozwala podnie$¢ ogélny dobrobyt w tych krajach.

Kontynuowanie integracji prowadzi do powstania unii celnej. Nastgpujq
pelna liberalizacja obrotéw handlowych oraz ujednolicenie stawek celnych
i innych barier stosowanych wzgledem krajow trzecich. Dodatkowo prowa-
dzona jest wobec nich wspélna polityka handlowa. Dzieki wspélnej polityce
handlowej kraje unii celnej moga osiagna¢ dodatkowe korzysci, poprawiajac
swoje terms of trade, a takze korzystajac ze zwielokrotnionej sily przetargo-
wej w przypadku negocjacji migdzynarodowych.

Kolejnym etapem integracji jest wspélny rynek. Wprowadzanie w zycie tej-
ze idei powoduje, ze miedzy integrujacymi sie krajami przestajq istnie¢ ba-
riery nie tylko na rynku débr i ustug, ale takze na rynku czynnikéw pro-
dukcji. Chodzi tu przede wszystkim o niwelowanie ograniczen w prze-
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plywie sily roboczej i kapitalu. Wspélny rynek pozwala odnosi¢ dodatkowe
korzysci z poprawy efektywnosci gospodarowania poprzez optymalizacje
alokacji zasobéw czynnikéow wytwérczych (Bukowski 2003).

Dalsza integracja powoduje osiagniecie calkowitej harmonizacji pomiedzy
krajami w polityce ekonomicznej, wprowadzenie wspélnej waluty lub
usztywnienie kurséw walut, powotanie ponadnarodowego banku central-
nego oraz wprowadzenie jednolitej polityki monetarnej. W ten sposéb two-
rzy sie pelna unia ekonomiczna i monetarna. Powstaje ona w wyniku znacz-
nego zintegrowania gospodarek. Jest niejako potgczeniem dotychczasowych
stadiow integracji. Przynosi harmonizacje polityki gospodarczej, a takze
wprowadzenie wspdlnej waluty. Dodatkowo na szczebel miedzynarodowy
(do ponadnarodowego banku centralnego) zostaja przeniesione kompetencje
w zakresie polityki monetarnej. Powoduje to nasilenie sie pozytywnych efek-
téw alokacyjnych (lepsza alokacja czynnikéw produkcji), akumulacyjnych
(dotyczacych kapitatu rzeczowego, ludzkiego oraz wiedzy) oraz lokalizacyj-
nych (zmniejszanie dysproporcji miedzy regionami).

Dalsza integracja to powotanie unii politycznej, ktéra charakteryzuje sie
ujednoliceniem polityki wewnetrznej i zagranicznej integrujacych sie kra-
jow. Etap ten jest zaré6wno niejako warunkiem, jak tez skutkiem integracji
ekonomicznej. Osiaggniecie wszystkich pieciu etapé6w doprowadzi integruja-
ce sie kraje do pelnej integracji ekonomiczne;j.

Wymiana pogladéw na temat kolejnych etapéw integracji nasilita sie pod
wplywem dos¢ szybkiego tempa integracji gospodarczej w ramach Unii Eu-
ropejskiej. Kraje Europy Zachodniej po II wojnie swiatowej doszly do wnio-
sku, ze Europa silna to Europa zjednoczona. Osigganie kolejnych etapéw in-
tegracji gospodarczej stalo sie niejako gléwnym celem panstw bedacych
uczestnikami europejskiej areny miedzynarodowej. Po rozpadzie bloku ko-
munistycznego cheé¢ udzialu w tym procesie zglosito rowniez wiele krajéw
Europy Srodkowej i Wschodniej. Obecnie stan integracji poszczegdlnych
krajow jest ré6zny i nie mozemy jeszcze mowic o pelnej integracji gospodar-
czej panstw czlonkowskich Unii Europejskiej. Jednym z gléwnych proble-
mow jest kwestia wspélnej waluty. Dyskusje w krajach, ktére juz postuguja
sig euro, zmierzajg do odpowiedzi na pytanie, czy odejscie od waluty krajo-
wej byto odpowiednim posunieciem, jesli chodzi o date i sytuacje ekono-
miczng danego kraju. Pozostali cztonkowie Unii Europejskiej rozwazaja, na
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ile przyjecie wspolnej waluty byloby dla nich korzystne. Jesli jest korzystne,
to kiedy takiego posuniecia dokona¢, gdyz od terminu moze réwniez zaleze¢
maksymalizacja korzysci i minimalizacja kosztéw.

3. R0OZWOJ TEORII WSPOLNYCH 0BSZAROW
WALUTOWYCH

Rozwazania na temat wspélnych obszaré6w walutowych doprowadzity do
powstania w latach 60. teorii optymalnych obszaréw walutowych. Za ojca
tej teorii uwaza sie kanadyjskiego ekonomiste R.A. Mundella (1961), ktéry za
swoje badania w tej dziedzinie zostal uhonorowany w 1999 r. nagrodg No-
bla z ekonomii. Niewatpliwy wklad w rozwdj tej teorii mieli réwniez P. De
Grauwe (2003), R.J. McKinnon (1963) czy P.B. Kennen (1970).

Wedlug Mundella optymalno$¢ obszaru walutowego to zdolnos¢ do stabili-
zacji zar6wno poziomu cen, jak i zatrudnienia. Jego zdaniem wewnatrz ta-
kiego obszaru oddzialujg automatyczne dostosowania, ktére powodujg ni-
welowanie nier6wnowagi platniczej oraz bezrobocia bez koniecznosci sto-
sowania narzedzi polityki fiskalnej i (lub) monetarne;.

W rozwazaniach na ten temat Mundell (1961) uzywa dwéch modeli. Anali-

zuje w nich dwa kraje — A i B — w ktérych wystepuja:

* réwnowaga bilansu platniczego,

* pelne zatrudnienie,

* dzialania wladz monetarnych zapobiegajace inflacji,

* ceny i place, ktore bez podwyzszenia bezrobocia nie moga by¢ obnizZone
w krotkim okresie,

* przesuniecie popytu z débr wytwarzanych w kraju B na dobra wytwa-
rzane w kraju A jako czynnik zaklécajgcy rownowage.

W pierwszym modelu mamy dwa kraje postugujace sie odrebnymi walutami.
Przyjmujac wczes$niej wspomniane zatozenia, mozemy stwierdzi¢, ze prze-
suniecie popytu doprowadzi do inflacji w kraju A oraz wzrostu bezrobocia
w kraju B. Przy braku interwencji ze strony wladz kraju A moze dojs¢ do
wzrostu cen ze wzgledu na pogarszajgce si¢ dla tego kraju warunki wymia-
ny miedzynarodowej. Ceny débr wytwarzanych w kraju A z powodu wy-
stagpienia inflacji stajg sig wyzsze niz ceny takich samych produktéw po-
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chodzacych z kraju B, gdzie inflacja nie wystepuje. Dostosowanie do tej sy-
tuacji bedzie wiec korzystne dla kraju B. Koniecznosciag wydaje sie za-
stosowanie przez kraj A restrykcyjnej polityki monetarnej, ktéra pozwolitaby
powstrzymaé wzrost cen. Taka zmiana postepowania kraju A spowoduje
przerzucenie calego ciezaru dostosowan na kraj B. Na skutek dochodzenia
do nowego punktu réwnowagi miedzynarodowej w kraju B spadnie pro-
dukcja i wzroénie bezrobocie. Przeciwdziatanie inflacji przez kraje nadwyz-
kowe, polaczone z utrzymywaniem sztywnych kurséw walutowych, wy-
wola tendencje recesyjne w gospodarce §wiatowej charakteryzujacej sie wy-
stepowaniem wielu odrebnych walut.

W drugim modelu, ktéremu Mundell poswiecit szczeg6lng uwage, zaktada
sie, ze A i B to kraje w ramach jednego obszaru walutowego postugujacego
sig wspélng walutg. Dodatkowym zalozeniem jest prowadzenie polityki pet-
nego zatrudnienia przez wladze centralne danego obszaru walutowego. Sy-
tuacja taka w polaczeniu z piecioma wcze$niej wspomnianymi zatozeniami
wsp6lnymi dla obu modeli spowoduje presje inflacyjng i nadwyzke w bi-
lansie ptatniczym kraju A oraz bezrobocie w kraju B. Wspélna wtadza mo-
netarna w celu przeciwdzialania bezrobociu zwiekszy podaz pienigdza w
kraju B. Mozliwo$¢ swobodnego przeptywu kapitatu oraz postugiwanie sie
jedng waluta spowoduja, ze dodatkowa podaz pieniadza w kraju B czescio-
wo zasili rowniez rynek pieniezny kraju A. Taki zastrzyk pienigdza dodat-
kowo zwigkszy presje inflacyjng w kraju A.

Jak mozna zauwazy¢, oba modele prowadza do wniosku, Ze nie jest mozliwe
réwnoczesne zapobieganie bezrobociu i inflacji w réznych czeéciach obsza-
ru walutowego. Dlatego Mundell proponuje, by do rozwazan nad optymal-
nym obszarem walutowym wlaczy¢ zatozenie o mobilnosci czynnikéw pro-
dukcji wewnatrz ugrupowania i braku ich mobilnosci na zewnatrz. Pro-
wadzi to do powrotu réwnowagi ekonomicznej. Rezultatem spadku popytu
na dobra wytwarzane w kraju A bedzie spadek zatrudnienia i wykorzysta-
nia kapitatu przy réwnoczesnym wzroscie popytu na te czynniki w kraju B.
Dzieki przyjetym zalozeniom czynniki produkcji bedg swobodnie przepty-
wac¢ pomiedzy obydwoma krajami. Imigranci, ktérzy przybeda do kraju B,
dzieki swym dochodom zwiekszg popyt na import z kraju A, a nizsze do-
chody w kraju A spowoduja zmniejszenie popytu na import z kraju B. Dzie-
ki temu nastgpi jednoczesny spadek bezrobocia w kraju A oraz wzrost za-
trudnienia w kraju B. W kolejnym etapie dzieki dalszemu wzrostowi do-
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chodu i popytu na import w kraju B wzrosnie eksport z kraju A przy jed-
noczesnym spadku w tym kraju popytu na import z kraju B. Proces ten be-
dzie sie powtarzat az do osiggniecia wewnetrznej i zewnetrznej réwnowagi
w krajach A iB.

Mundell zaklada, ze czynniki produkcji przeptywajg bezkolizyjnie, migru-
jac z krajéw odznaczajacych sie nizszymi ich kosztami do krajéw mogacych
zaplaci¢ za nie wyzszg stawke. Zapobiega to niezbilansowaniu ptatnosci po-
miedzy krajami. Jak sie okazuje, mobilno$¢ czynnikéw produkcji jest w sta-
nie zastapi¢ zmiany kursu walutowego w okresie dostosowawczym, a takze
zmiany poziomu plac realnych, ktére nastepuja na skutek zmian podazy i

popytu.

W swoich rozwazaniach Mundell wziat pod uwage fakt istnienia sztywnych
plac, ktére na szeroka skale mozna bylo zaobserwowaé¢ w krajach europej-
skich po II wojnie swiatowej. De Grauwe (2003) zauwazyl, ze gdyby w przy-
padku braku mobilnosci czynnikéw produkcji zamiast sztywnych ptac
przyja¢ zalozenie o elastycznych ptacach, to ujawni sie alternatywny me-
chanizm dostosowawczy w gospodarkach dwéch omawianych krajéow.

Spadek popytu w kraju A powoduje spadek produkcji i wzrost bezrobocia.
Gospodarka kraju B spotyka sie za$ ze wzrostem popytu. W kraju A pojawi
sie deficyt na rachunku obrotéw biezacych, rozumiany jako réznica miedzy
produkcjg krajowa a wydatkami krajowymi, natomiast w kraju B wystapi
nadwyzka. Spowoduje to spadek plac realnych w kraju A i — co za tym idzie
— wzrost zagregowanej podazy. W kraju B odnotowany zostanie wzrost plac
powodujacy spadek podazy. Wiasnie te przesuniecia podazy pozwalaja po-
wroci¢ do stanu r6wnowagi, cho¢ osiggnietego w zupelnie innym punkcie.
Spowoduje to obnizenie cen w kraju A, a zatem wzrost konkurencyjnosci
wytwarzanych tam produktéw, ktéry bedzie stymulowal popyt. Réwnocze-
sny wzrost cen w kraju B przyhamuje popyt poprzez obnizenie konkuren-
cyjnosci tamtejszych produktéw. Zmiany te spowodujq ograniczenie deficy-
tu obrotéw biezacych kraju A oraz obnizenie nadwyzki kraju B.

Jeszcze inny poglad przedstawia W.H. Buiter (1995). Jego zdaniem nie wy-
stepuje substytucja pomiedzy miedzynarodowa mobilnoscig sity roboczej
wewnatrz wspélnego obszaru walutowego a elastycznoscig rynku pracy i
elastyczno$cig ptac. Twierdzi on, ze jedynie kombinacja tych czynnikéw po-
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zwala zapewni¢ odpowiedni przebieg procesow dostosowawczych przy wy-
stepowaniu szokow ekonomicznych. Mobilnos¢ sity roboczej to czynnik
wywolujacy efekty stabilizacyjne we wspélnym obszarze walutowym w diu-
gim okresie.

Teze o mobilnosci czynnikéw produkcji jako warunku optymalnosci obsza-
ru walutowego podwazajq J. Presley i G.R.]. Dennis (1976). Podaja oni w wat-
pliwo$¢ zalozenie o automatycznym przeplywaniu czynnikéw produkciji
(pracy i kapitatu) z krajéw o wyzszych kosztach jednostkowych do krajéw o
nizszych kosztach jednostkowych. Watpliwoséci autoréw majg kilka pod-
staw. Jedng z nich jest fakt, ze zr6znicowanie kosztéw jednostkowych czyn-
nikéw wytwérczych to nie jedyna przyczyna nieréwnowagi. Znaczenie ma
takze czesty brak gotowosci pracownikéw do przemieszczania sig nawet po-
mimo korzystniejszych zarobkéw oraz wolnych miejsc pracy w innych kra-
jach. W duzej mierze zalezy to od oczekiwanych przez nich przysztych
zmian na rynku krajowym. Dodatkowo nalezy sie liczy¢ z mozliwoscig
zwiekszenia korzysci skali w kraju B, co w polaczeniu z dodatkowym do-
plywem czynnikéw produkcji spowoduje obnizenie kosztéw jednostkowych
czynnikéw, a takze wywota efekty deflacyjne. W tym samym czasie w kraju
A wystapi inflacja spowodowana redukcjg skali produkcji, ktéra stanie sie
bezposrednig przyczyng dalszego wzrostu kosztéw jednostkowych. Zda-
niem autoréw nalezy réwniez uwzgledni¢ fakt, ze popyt krajowy na czyn-
niki produkcji w kraju B moze sie okaza¢ niewystarczajacy, by wchiongé
nadwyzke wygenerowang w kraju A. Zalezy to od stosunku miedzy funk-
cjami produkcji obu krajéw. Jesli produkcja kraju A ma charakter praco-
chtonny, a w kraju B kapitalochtonny, to w opisywanej sytuacji nawet w wy-
padku pelnego przeptywu czynnikéw produkcji w kraju A bedzie sie utrzy-
mywac bezrobocie, a w kraju B niedobér kapitatu. Jak podkreslajg autorzy,
nie bez znaczenia okazujg sie réwniez kwalifikacje sity roboczej czy prze-
widywane stopy zwroty z kapitalu, ktére moga dodatkowo zaklécaé swo-
bodny przeptyw czynnikéw produkc;ji.

R.I. McKinnon (1963) zauwazyt dodatkowg kwestie w teorii optymalnych
obszaréw walutowych. W swoich rozwazaniach rozpatruje on wpltyw efek-
tywnej polityki monetarnej i fiskalnej. Sadzi, Zze optymalny obszar waluto-
wy to taki, w ktérym kurs walutowy ptynny zewnetrznie wraz z polityka
monetarng i fiskalng moga powodowaé zrealizowanie trzech podstawo-
wych celéw: utrzymania stabilnego poziomu cen wewnetrznych, row-
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nowagi bilansu ptatniczego oraz pelnego zatrudnienia. Poprzez realizacje
tych celéw powinna zosta¢ osiggnieta efektywna alokacja czynnikéw pro-
dukciji, a co za tym idzie maksymalizacja dobrobytu.

McKinnon wskazuje, ze optymalny obszar walutowy powinien scala¢ go-
spodarki o mozliwie wysokim stopniu otwarcia. Sadzi, ze jako miernik
otwarcia gospodarki powinno sie przyja¢ stosunek débr wymienialnych w
skali miedzynarodowej do niewymienialnych. Tylko dobra wymienialne
moga by¢ dobrami eksportowanymi lub importowanymi i uczestniczyé w
handlu miedzynarodowym. Im nizszy jest wspomniany wczes$niej stosunek,
tym wyzsze korzysci czerpie kraj z utworzenia obszaru walutowego.

McKinnon twierdzi, ze w warunkach zachwiania réwnowagi zewnetrznej
tylko réwnoczesne zastosowanie wspélnej waluty, polityki monetarnej i fi-
skalnej pozwala na redukowanie konsumpcji wewnetrznej. Dzieki temu
mozna zmniejszy¢ import oraz zwiekszy¢ eksport, zachowujac réwnowage
zewnetrzng kosztem niewielkiego, przejSciowego bezrobocia w sektorze
débr niewymienialnych. Czynniki produkcji powinny sie przesunaé z sek-
tora débr niewymienialnych do sektora débr wymienialnych. Jak twierdzi
McKinnon, do osiggniecia optymalnosci obszaru walutowego konieczna jest
mobilnos¢ czynnikéw produkcji w uktadzie miedzygateziowym. Jesli przyj-
rzymy sie jednoczesnie kryteriom stosowanym przez Mundella oraz McKin-
nona, mozna dojs¢ do wniosku, Zze mobilnos¢ czynnikéw wytwérczych
wzrasta wraz ze zwigkszaniem sig wolumenu obrotéw handlowych pomie-
dzy krajami wspélnego obszaru walutowego.

Kolejnym ekonomista, ktérego wktad w rozwdj teorii optymalnych obszaréow
walutowych okazal sig niepodwazalny jest P.B. Kenen (1970). Jednym z jego
podstawowych twierdzen jest to, ze dywersyfikacja gospodarki powodujaca
zréznicowanie struktury eksportu przeciwdziala czgstym zmianom terms of
trade, a co za tym idzie réwniez kurséw walutowych. W takim wypadku o
wiele tatwiejsze jest utrzymywanie kurséw sztywnych oraz utworzenie ob-
szaru walutowego. Wyzszy stopien dywersyfikacji gospodarki zmniejsza
prawdopodobienistwo spowodowania zakiécen w skali makroekonomicznej
przez szoki wystepujace w konkretnych sektorach gospodarki. Znaczna dy-
wersyfikacja gospodarki pozwala uchroni¢ jag jako calo$¢ przed wystapie-
niem powaznych zaklécen.
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Kenen przyjmuje réwniez, ze optymalny obszar walutowy wymaga mobilnosci
sily roboczej i kapitalu. Twierdzi, ze czynniki wytwércze musza by¢ mobilne w
trzech przekrojach: geograficznym, zawodowym i miedzygateziowym. Postulu-
je réowniez przeniesienie polityki fiskalnej i monetarnej na szczebel ponadnaro-
dowy. Powinny by¢ skoordynowane w celu realizacji optymalnych celéw go-
spodarczych. Konieczne jest w takim wypadku wprowadzenie wspdlnej wa-
luty w celu uniemozliwienia krajom korzystania z kursu walutowego jako in-
strumentu pozwalajacego zachowywac réwnowage zewnetrzng. W zamian na-
lezy powotaé organ miedzynarodowy, ktéry w przypadku trudnosci go-
spodarczych krajow czlonkowskich danego wspdlnego obszaru walutowego
dysponowalby mozliwoscig uruchamiania transferéw miedzyregionalnych,
ktérych zrédtem powinien by¢ budzet centralny obszaru.

W wyniku dyskusji na temat optymalnych obszaréw walutowych wyodrebnio-
no kilka kryteriéw, ktére powinien spetnia¢ wspélny obszar walutowy, by mégt
by¢ uwazany za optymalny. Nalezg do nich (Burda, Wyplosz 1995, s. 587):

A. Mala asymetria szokow doznawanych przez regiony danej strefy
Czasem mozna zauwazy¢ odmienne reakcje krajowych gospodarek na
zmiane réznych czynnikéw, jak ceny ropy czy zmiana wydatkéw pry-
watnych. Dla jednych krajéw zmiana taka moze oznacza¢ boom gospo-
darczy, gdy tymczasem w innych spowoduje gleboka recesje. Pojawienie
sie tak r6znych reakcji nazywane jest szokiem asymetrycznym. Jest on
spowodowany wystepowaniem znacznych réznic w rozwoju gospodar-
czym oraz sztywnoSci cen, sztywnosci plac, ograniczen przeplywu ka-
pitatu oraz sily roboczej. Nabywcy w krajach rozwijajacych sie czesto
majg odmienne potrzeby niz nabywcy w krajach rozwinietych. Jest to po-
wodem niewystarczajacego stopnia konwergencji (podobienstwa zacho-
wan). Moze to zwiekszy¢ zagrozenie szokami asymetrycznymi, przed
ktérymi trudno sig chroni¢ po przystapieniu do wspélnego obszaru wa-
lutowego, ze wzgledu na ograniczenie kontroli nad polityka pieniezna.

B. Znaczna elastycznos¢ rynkow pracy (rozumiana jako elastycznosc¢ plac
i mobilnos¢ sily roboczej)
Jak wykazat Mundell, peina elastyczno$é rynkéw pracy jest konieczna do
powstania mechanizmu prowadzacego do osiggniecia réwnowagi makro-
ekonomicznej wewnatrz wspoélnego obszaru walutowego. Z wielu wzgle-
déw pelna elastyczno$c¢ jest niemozliwa do osiagniecia, dlatego cztonko-
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wie wspolnego obszaru walutowego powinni dqzy¢ do jej maksymalizacji.
Utatwi to przeplyw sity roboczej pomiedzy krajami, a co za tym idzie po-
zwoli na optymalizacje wykorzystania pracy jako czynnika produkgciji.
Chodzi tu przede wszystkim o znoszenie wszelkich ograniczen z tym
zwigzanych i traktowanie pracownikéw z innych panstw wspélnego ob-
szaru walutowego jak pracownikéw z krajowego rynku pracy.

. Wysoki stopien integracji finansowej

Integracja finansowa cztonkéw wspélnego obszaru walutowego jest niezwy-
kle wazng kwestig. Mundell w swoich rozwazaniach dochodzi do wniosku,
ze do osiggniecia korzysci z unii walutowej konieczny jest swobodny prze-
plyw czynnikéw wytwérczych, ktérymi sg praca i kapital. O ile mobilnos¢
pracy zalezy od elastycznosci rynkéw pracy, o tyle w przypadku kapitatu
zwiegksza sig wraz ze wzrostem stopnia integracji finansowej.

. Wzajemna otwartos¢ krajow

Wzajemna otwarto$¢ krajéw jest niezbedna, jesli mysli sie o stworzeniu
wspdblnego obszaru walutowego. Bez niej niemozliwe jest zoptymalizowanie
wspolnego obszaru walutowego. Sama unia walutowa jest niejako kontynu-
acja zwiekszania wzajemnej otwartosci krajéw pozwalajgcej na wzrost inte-
gracji gospodarczej pomiedzy nimi.

. Znaczna dywersyfikacja struktury produkcji i eksportu krajow

Kryterium to jest pochodng problemu oméwionego w pierwszym punk-
cie. Dywersyfikacja struktury produkcji i eksportu krajow pozwala unik-
nac specjalizacji gospodarek krajow. Gdyby kazdy kraj wyspecjalizowat
sie w danej galezi produkcji, powodowatoby to r6zne reakcje na zmiany
na rynku, np. cen czynnikéw produkcji. Powodowatoby to narastanie za-
grozenia szokiem asymetrycznym, a co za tym idzie niekorzystnym wpty-
wem wspdlnego obszaru walutowego na gospodarke.

F. Kraje tworzace wspoélny obszar walutowy powinny charakteryzowac

12

si¢ podobnym tempem wzrostu cen oraz podobnymi preferencjami co
do poziomu inflacji

W przypadku tworzenia wspélnego obszaru walutowego niezwykle waz-
ne okazuje sig doktadne zbadanie tempa wzrostu cen oraz preferencji kra-
jow co do poziomu inflacji. Ich odpowiednie dopasowanie pomiedzy kra-
jami cztonkowskimi utatwia prowadzenie wspdlnej polityki monetarne;j.
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W innym wypadku jest ona nieskuteczna badz nakierowana na potrzeby
tylko czesci krajow czlonkowskich. Nalezy pamieta¢, ze chodzi tu o wiel-
kosci preferowane przez dang gospodarke, a nie narzucone urzedowo. Jest
to o tyle wazne, ze przy poddaniu sie kraju wspolnej polityce monetarne;j
trudniej przeciwdziata¢ dgzeniu gospodarki do preferowanego poziomu
inflacji.

G. Niewielka zmiennos¢ realnego kursu walutowego

Realny kurs walutowy ma znaczny wplyw na konkurencyjnos¢ krajow.
Deprecjacja realnego kursu wspdlnej waluty w jednych krajach wspolne-
go obszaru walutowego niepotgczona z odpowiednim wzrostem wydaj-
nosci i eksportu, przy jednoczesnej aprecjacji kursu w innych powoduje,
ze towary z krajéw wykorzystujacych deprecjacje realnego kursu waluto-
wego mogg dzieki temu tatwiej konkurowa¢ na rynku wewnetrznym,
a takze na rynkach Swiatowych. Zaburza to samoistne dochodzenie
wspolnego obszaru walutowego do réwnowagi makroekonomiczne;.

4, KORZYSCI Z PRZYSTAPIENIA KRAJU
DO WSPOLNEGO OBSZARU WALUTOWEGO

Naszkicowane powyzej modelowe podejscie do wspdélnych obszaréw walu-
towych ma wielu przeciwnikéw. Ich zdaniem zalozenia przyjete w oma-
wianych modelach powoduja, Ze znacznie odbiegajg one od rzeczywistosci.
Z tego powodu coraz wigcej zwolennikéw zdobywa inne spojrzenie na pro-
blem unii walutowej: analiza korzysci oraz kosztow zwigzanych z powsta-
niem obszaru badz przystgpieniem do niego nowego panstwa cztonkowskie-
go. Takie podejscie do tej kwestii doprowadzilo do powstania definicji mo-
wiacej, ze optymalny obszar walutowy to region, w ktérym uzywanie wspdl-
nego pienigdza nie powoduje zmniejszenia dobrobytu (Burda, Wyptosz 1995,
s. 587). Gléwnym problemem jest, jakie cechy powinna mie¢ gospodarka
panstwa badz calej grupy panstw, by korzysci wynikajace z wprowadzenia
wspolnej waluty lub sztywnego kursu przewyzszyly koszty powstate w ten
sposob.

Wsréd najwazniejszych zalet przystapienia do wspdlnego obszaru waluto-
wego wymienia sie przede wszystkim:
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* likwidacje ryzyka kursowego,

*  wspdlny rynek finansowy dajacy lepszy dostep do Zrédet finansowania,
* likwidacje kosztéw transakcyjnych,

* rozwoj wymiany handlowej jako stymulator konkurenc;ji,

* potencjalne zwigkszenie inwestycji.

Duza czeS¢ wymienionych zjawisk to w rzeczywistosci skomplikowane pro-
cesy oddziatujace na gospodarke kraju w diuzszym czasie, a nie jedynie w
momencie przystapienia do unii walutowe;.

Ryzyko zwigzane z przyszlym kursem obcej waluty to jedna z podstawo-
wych kwestii rozpatrywanych nie tylko przez podmioty gospodarcze, ale
takze przez indywidualnych konsumentéw oraz cale panstwa i ich admini-
stracje. Podmioty wykazujace awersje do ryzyka starajg sie unika¢ inwesty-
cji o podwyzszonej niepewnosci. Aby podmioty podjety ryzykowne dziata-
nia, stopa zwrotu musi zawiera¢ premie za ryzyko. Oznacza to, ze koszt ka-
pitatu jest dostosowany do poziomu ryzyka. Powoduje to wzrost kosztu po-
zyskania kapitalu, a takze konieczno$¢ ponoszenia dodatkowych kosztéw
zwigzanych z zabezpieczeniem sie przed ryzykiem walutowym. Wywotuje
to utrate ogélnego dobrobytu. Eliminacja ryzyka zwigzanego z kursem wa-
lutowym redukuje Zr6dto niepewnosci, a zatem powinna zwiekszy¢ dobro-
byt (De Grauwe 2003, s.72).

Jako jedno z podstawowych nastepstw likwidacji ryzyka kursowego nalezy
wymieni¢ zmniejszenie sig niepewnosci co do przyszlych cen débr i ustug.
Utlatwia to prognozowanie sytuacji na rynku i — co za tym idzie — poprawia
jakos¢ decyzji podejmowanych przez podmioty gospodarcze i osoby pry-
watne. Mechanizm cenowy, czesto wykorzystywany jako zrédto informac;ji
o sytuacji na rynku, w wypadku znacznej niepewnosci kursu walutowego
moze zaczaC wysylaé podmiotom sygnaly, ktére nie sg adekwatne do sytu-
acji, w jakiej znajdujq sig gospodarka badz jej gataz. Prognozy oparte na fat-
szywych sygnatach dotyczacych m.in. przysztego kursu walutowego moga
spowodowa¢ docelowa nieoptacalno$é¢ inwestycji badz produkcji w danym
kraju. Problem niepewnosci dotyczy w tym wypadku realnego kursu walu-
towego, ktéry moze nie odzwierciedla¢ rzeczywistej zmiany cen. Takg sy-
tuacje przezyly Stany Zjednoczone w latach 1980-1985, gdy aprecjacja do-
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lara znacznie odchylita jego kurs od jego parytetu sity nabywczej. Wywolato
to problemy z konkurencyjnoscig amerykanskich przedsigbiorstw na ryn-
kach swiatowych, a w dalszej kolejnosci wiele bankructw. Ponadto p6zniej-
sza korekta kursu spowodowata dodatkowe koszty dostosowawcze.

Kolejnym pozytywnym skutkiem likwidacji ryzyka kursu walutowego jest nie-
watpliwie obnizZenie sie realnej stopy procentowej. Znika koniecznos¢ ptacenia
dodatkowej premii, ktérej inwestorzy oczekujg za ponoszone ryzyko. Jest to
czynnik bezposrednio wplywajacy na obnizke realnej stopy procentowe;j.

Mozna réwniez dowies¢, ze likwidacja ryzyka kursu walutowego powoduja-
ca zmniejszenie realnej stopy procentowej doprowadzi do podniesienia tem-
pa wzrostu gospodarczego. Wnioski takie mozna wyciggnaé po analizie neo-
klasycznego modelu wzrostu gospodarczego. Analize oparta na tych za-
tozeniach przedstawila w 1990 r. Komisja Europejska w swym raporcie Je-
den rynek, jeden pieniqdz (One Market, One Money), ktéry byt zainspirowany
przez Baldwina (De Grauwe 2003, s. 77). Nalezy jednak podkresli¢, ze we-
dtug neoklasycznego modelu wzrostu gospodarczego jednorazowa redukcja
stopy procentowej wynikajgca z przystapienia do unii walutowej tylko tym-
czasowo podnosi stope wzrostu produkc;ji.

4.2. SKUTKI SZERSZEGO DOSTEPU DO ZRODEL
FINANSOWANIA

Przystapienie kraju do wspélnego obszaru walutowego powinno spowodo-

wac wiele zmian na rynku finansowym. Moga to by¢:

* umocnienie rynku i sektora finansowego,

* wzrost skutecznosci funkcjonowania rynku i sektora finansowego dzie-
ki przyspieszonej przez wspo6lng walute poprawie otoczenia systemowe-
go i fundamentu prawnego,

* dywersyfikacja struktury instytucjonalnej oraz pobudzenie rozbudowy
rynku i sektora finansowego,

* wzmocnienie otoczenia makroekonomicznego i ram systemowych, w
ktorych sektor ten bedzie sie rozwijal (Lutkowski 2004, s. 88).

Integracja rynku finansowego z pewnoscia wywola kilka pozytywnych zja-
wisk. Chodzi tu nie tylko o wzrost konkurencji na rynku, a co za tym idzie
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obnizenie kosztu pozyskania kapitatu, ale takze tatwiejsze poréwnania i
mozliwo$¢ dtuzszych prognoz dzieki wiekszej stabilnoSci nowego pienia-
dza. Spowoduje to poszerzenie sie wyboru dostepnych produktéw, a co za
tym idzie zwiekszenie glebi rynku dzieki swobodnym przeptywom. Bedzie
to z pewnos$cig zachecalo do poszukiwania nowych optymalnych rozwig-
zan. Dzieki dalszemu rozwojowi wspélnego rynku finansowego po przysta-
pieniu kraju do wspélnego obszaru walutowego mozliwe bedg minimaliza-
cja kosztu kapitatu oraz lepsza dywersyfikacja ryzyka.

Integracja rynku kapitalowego daje réwniez dodatkowe mozliwo$ci instytu-
cjom finansowym. Dzialajac na znacznie glebszym rynku, moga osiagac¢ ko-
rzyS$ci skali dzieki zwiekszonym mozliwosciom alokacji kapitatu, przez co
sa w stanie przedstawi¢ klientom korzystniejsza oferte. Utatwi im to pozy-
skiwanie kapitatu i wiarygodnych klientéw. Na wspélnym rynku finanso-
wym straci racje bytu uwzglednianie kraju pochodzenia przy ustalaniu ra-
tingu firm, wiec tatwiej bedzie prawidtowo oceni¢ wiarygodnosé kredytowa
klienta. Wprowadzenie wspélnej waluty z pewnoscig zwiekszy innowacyj-
nos¢ polskiego sektora finansowego, gdyz bedzie on musial konkurowaé¢ w
ramach ogromnego i duzo lepiej rozwinietego rynku wspélnotowego.

Rozwoj sektora finansowego z pewnoscig wplynie réwniez na wzrost go-
spodarczy, gdyz wedlug badan empirycznych istnieje dodatnia korelacja po-
miedzy rozwojem rynku finansowego a wzrostem gospodarczym. Wedlug
niektérych zrédet wptyw rozwoju wspélnego rynku finansowego moze osia-
gna¢ poziom nawet 0,5% PKB, ograniczajac réwniez wahania koniunktural-
ne (Heinemann, Jopp 2002).

Szersza oferta instytucji finansowych, ich innowacyjno$¢, nizszy koszt ka-
pitatu, nowe formy obslugi klienta instytucjonalnego, lepsza alokacja kapita-
tu umozliwig obnizenie kosztéw zwigzanych z finansowaniem zaréwno bie-
zacej dziatalnosci, jak i inwestycji przez przedsiebiorstwa. Spowoduje to nie
tylko obnizenie ich kosztow, ale takze zwiekszy elastycznosé¢ i da mozliwosé
lepszego dostosowania do sytuacji na rynku, co nie tylko poprawi ich obec-
ng sytuacje finansowa, ale pozwoli rowniez zwiekszy¢ konkurencyjnos¢ na
rynku wspélnotowym.

Podstawowym zagrozeniem jest osiggniecie wzrostu gospodarczego kosz-
tem upadku czesci rodzimych instytucji finansowych, ktére moga nie by¢
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w pelni gotowe do konkurowania na poziomie, jaki narzuca rynek wspoél-
nego obszaru walutowego.

4.3. LIKWIDACJA KOSZTOW TRANSAKCYJNYCH

Jest to niewatpliwie najbardziej widoczna i niezaprzeczalna korzys¢ z przy-
stapienia kraju do wspélnego obszaru walutowego. Powodem jest powszech-
na obecnos¢ kosztéw wymiany walut w zyciu gospodarczym kazdego kraju.
Ponosza je zarowno przedsiebiorstwa jak i gospodarstwa domowe. Koszty
transakcyjne mozna podzieli¢ na dwa podstawowe rodzaje.

Jako pierwsze mozna wyr6zni¢ bezposrednie koszty finansowe. Wystepuja
one zwykle w formie marzy pomiedzy kursem kupna waluty obcej a kursem
jej sprzedazy. Do tej grupy mozna takze zaliczy¢ oplaty, ktére towarzysza
wszelkim operacjom wymiany, oraz r6znego rodzaju koszty ponoszone w
celu zabezpieczenia sie przed ré6znymi aspektami ryzyka walutowego.

Drugim rodzajem kosztéw transakcyjnych sg ogdlnie rozumiane koszty ad-
ministracyjne ponoszone przez podmioty gospodarcze na skutek angazowa-
nia swoich srodkéw w dziatalnos¢ zwigzang z operacjami walutowymi. W
tej grupie mozna wyro6zni¢ koszty ponoszone na zarzadzanie ryzykiem kur-
su walutowego, konieczne w celu unikniecia wigkszych strat. W sytuacji
braku wspélnej waluty konieczne jest réwniez ponoszenie wydatkow na
prowadzenie dodatkowej sprawozdawczosci finansowej. W takim wypadku
zmniejsza sig rowniez efektywnos¢ zarzadzania kapitatem rozdzielonym na
wiekszg liczbe rachunkéw bankowych, a takze narazonym na opdznienia
zwigzane z transferami walut obcych.

4.4. ROZWOJ WYMIANY HANDLOWEJ JAKO
STYMULATOR KONKURENCJI

Przystapienie kraju do unii walutowej z pewnoscig moze si¢ znacznie przy-
czyni¢ do rozwoju wymiany handlowe;j. Jak pokazuja wczesniejsze rozwa-
zania dziatanie na rynku wspélnotowym staje sie tatwiejsze i mniej kosz-
towne. Znikniecie kosztéw transakcyjnych, pojawienie si¢ nowych form fi-
nansowania dziatalnosci przedsiebiorstw, a takze zniwelowanie kosztéw
zwigzanych z zabezpieczaniem sie przed ryzykiem kursowym znacznie uta-
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twiajg rozszerzanie dzialalnosci przedsiebiorstw. Dzieki wspdlnej walucie
rynki traktowane dotychczas jako zagraniczne stajg sie dostepne na réwni z
rynkiem krajowym (Kazmierczak 2008).

Zasada ta dziata réwniez w drugg strone, czyli przedsiebiorstwom z in-
nych krajéw tatwiej bedzie prowadzi¢ dziatalnosé gospodarczg w kraju
przystepujacym do unii walutowej. One réwniez odczujg zanik kosztéw
transakcyjnych oraz ryzyka kursowego. Wigksza przejrzysto$é¢ przy-
sztych cen, a co za tym idzie zyskéw firmy, spowoduje naptyw towaréw
i ustug z innych krajéw czlonkowskich. Gdy potaczymy to z lepszg prze-
widywalnoScig przysztej sytuacji gospodarczej kraju i ztagodzeniem wa-
han koniunkturalnych, otrzymamy bardzo perspektywiczny obszar dzia-
tania dla zagranicznych przedsiebiorstw, ktére z pewnoscig zaczna wcho-
dzi¢ na ten rynek z nowymi produktami i uslugami. Zwiekszy to wy-
miane handlowg kraju z innymi panstwami.

Wzrost w handlu zagranicznym ma kilka pozytywnych skutkéw. Jednym z
nich jest pojawienie sig korzysci ze zwiekszenia skali produkc;ji i specjaliza-
cji podmiotéw gospodarczych. Bedzie to szansg, ale i koniecznoscig dla
przedsigbiorstw, by obnizy¢ koszty jednostkowe. Poza tym spowoduje to
wzrost inwestycji, co wigze sie z trwalym zwiekszeniem produkcji na eks-
port, a takze naptyw wiedzy i nowych technologii, przyczyniajacy sie do po-
prawy wydajnosci i tempa wzrostu gospodarczego.

Jest niemal pewne, Ze zniesienie ryzyka kursowego oraz eliminacja kosztéw
transakcyjnych doprowadza do lepszej poréwnywalnosci cen oraz wzrostu
konkurencji na wspélnotowym rynku débr i ustug. Trzeba sie zgodzi¢ z po-
gladem ugruntowanym w ekonomii od czasé6w Adama Smitha, Ze jeden,
wielki, wspélny rynek jest poteznym kotem napedowym postepu ekono-
micznego (Lutkowski 2004, s. 26).

Brak odpowiedniego dziatania mechanizmu cenowego i awersja krajowych
podmiotéw gospodarczych do ryzyka powoduja, ze przed przystagpieniem
kraju do wspélnego obszaru walutowego istniejg w nim przedsiebiorstwa o
wzglednie niskiej efektywnosci produkcji, ktére nieoptymalnie wykorzystu-
ja czynniki produkcji. Wzrost konkurencji na skutek uczestnictwa w unii
monetarnej wymusi lepsze wykorzystanie czynnikéw produkcji.
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Eliminacja ryzyka kursowego i, co za tym idzie, brak koniecznosci ptacenia
dodatkowej premii za ryzyko walutowe bedg powodowaly obnizenie sie
kosztu pozyskania kapitalu, a to bedzie prowadzi¢ do wzrostu poziomu in-
westycji krajowych. Dodatkowo krajowe podmioty gospodarcze uzyskajg
wiekszy dostep do kapitatu dzieki rozwojowi wspélnego rynku kapitatowe-
go i poprawie ratingéw po wprowadzeniu nowej waluty.

Jest rowniez faktem, ze przystgpienie kraju do wspélnego obszaru waluto-
wego ma pozytywny wplyw na inwestycje zagraniczne, ktérych poziom w
krajach takich jak Polska jest niezmiernie wazny dla osiggniecia odpowied-
niego tempa wzrostu gospodarczego. Zwiegkszenie go powoduje wzrost aku-
mulacji kapitalu i zazwyczaj naplyw nowych technologii. Dziegki temu pod-
niesie sie wydajnos¢ czynnikow produkc;ji: pracy i kapitatu, w skali catej go-
spodarki.

Bezposrednie inwestycje zagraniczne wptywajg jednoczesnie na naptyw do
kraju nowoczesnych i innowacyjnych metod produkcji. Nie tylko polepsza
to jakos$¢ kadr krajowych i ich kwalifikacje, ale rowniez stymuluje rozwoj
wspblpracy miedzy podmiotami krajowymi i zagranicznymi. Oddziatuje to
rowniez pozytywnie na podmioty bez udziatu kapitalu zagranicznego, gdyz
nowe metody dos¢ szybko rozprzestrzeniajg sie, umozliwiajac sprostanie co-
raz silniejszej konkurencji na rynku.

Bezposrednie inwestycje zagraniczne wplywaja rowniez pozytywnie na po-
pyt na dobra komplementarne oraz wzrost produktywno$ci. Poza tym sty-
mulujg one rozwdéj infrastruktury finansowej, komunikacyjnej i informacyj-
nej. Poprzez zwiekszenie konkurencyjnosci poprawiaja terms of trade, a to
prowadzi do wzrostu eksportu. Jest to bodziec do wzrostu inwestycji krajo-
wych, ktore podobnie jak inwestycje zagraniczne charakteryzuja sie duza
zmiennoscia, gdyz zaleza od oczekiwan przedsigbiorcow.

Zwigkszony naptyw diugoterminowego kapitalu zagranicznego powinien
by¢ osiggniety gléwnie dzieki poprawie stabilnosci makroekonomicznej kra-
ju po przystgpieniu do wspélnego obszaru walutowego, co z kolei spowodu-
je wzrost zaufania inwestoréw zagranicznych do jego gospodarki. Jest to
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bezposrednim skutkiem eliminacji ryzyka kryzysu walutowego, wzrostu
wiarygodno$ci polityki makroekonomicznej, a takze ograniczenia wystapie-
nia mozliwosci gwaltownych przeptywéw kapitalowych, ktére moglyby
zdestabilizowa¢ gospodarke. Chodzi tu szczegélnie o przeplywy zwigzane z
nieuzasadniong i naglg zmiang zaufania inwestoréw zagranicznych do da-
nego kraju, ktéra nie ma potwierdzenia w obecnej sytuacji ekonomicznej,
badz o zwyklg spekulacje walutowg na wiekszg skale.

Istnieje rowniez ogélna zasada, ze wahania kursowe sprzyjajg wzrostowi in-
westycji horyzontalnych, czyli zwigzanych z prowadzeniem podobnego ro-
dzaju produkcji w r6znych krajach i ograniczaja inwestycje wertykalne, kt6-
re polegaja na umieszczaniu kolejnych etapéw produkcji w r6znych krajach.
W przypadku podobnego profilu produkcji w kilku krajach ryzyko waluto-
we moze by¢ zrédtem dodatkowych zyskow, gdyz pozwala na maksymaliza-
cje wykorzystania zdolnosci produkcyjnych w kraju, w ktérym w danym
momencie kurs walutowy jest najkorzystniejszy i minimalizacje produkcji
w kraju o niekorzystnym kursie walutowym. Elastycznos¢ taka przedsie-
biorstwo zdobywa kosztem poniesienia naktadéw poczatkowych w postaci
budowy zaktadu produkcyjnego poza granicami kraju.

W rzeczywistosci bardzo trudno jednoznacznie odpowiedzie¢ na pytanie,
jakie bedg korzysci dla kraju z przystapienia do wspoélnego obszaru waluto-
wego. Jak pokazuje teoria, sg one tym wyzsze, im wieksza jest otwartos¢ jego
gospodarki. Z tego powodu jest on bardziej narazony na ryzyko kursu wa-
lutowego i duzo silniej odczuwa obcigzenie zwigzane z kosztami transak-
cyjnymi.

5. KOSZTY PRZYSTAPIENIA KRAJU DO WSPOLNEGO
O0BSZARU WALUTOWEGO

Przystapienie kraju do wspdélnego obszaru walutowego oprécz opisanych w
poprzednim rozdziale zalet ma réwniez pewne wady. Integracja walutowa
kilku krajéw, ktére do niedawna prowadzity w pelni autonomiczna polityke
gospodarcza, moze pociagnaé za sobg znaczne koszty i niebezpieczenstwa.
Koszty powstate na skutek uczestnictwa w unii monetarnej sg mozliwe do
oszacowania, a skutki ich wystapienia mozna zminimalizowaé. Oprécz tego
trzeba podkresli¢, ze wigkszo$¢ z nich jest w rzeczywistosci jednorazowa.
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Sposréd najwazniejszych kosztow uczestnictwa w unii walutowej mozna
wymienic:

*  koszty dostosowania gospodarki do postugiwania sie nowa waluta,

* straty systemu bankowego,

* ograniczong polityke budzetowa,

* brak wlasnej polityki pienigzne;j.

5.1. KOSZTY DOSTOSOWANIA GOSPODARKI
DO POStUGIWANIA SIE NOWA WALUTA

Wprowadzenie nowej waluty wywoluje konieczno$¢ przystosowania gospo-
darki do postugiwania sig nig. Jest to aspekt zmian odczuwany i zauwazany
nie tylko przez banki czy instytucje panstwowe, ale réwniez przez wszyst-
kie podmioty gospodarcze oraz konsumentéw indywidualnych. Koszt zwia-
zany z ta operacjg bedzie musiata ponie$¢ cala gospodarka. Rozlozy sie on
jednak na rézne grupy podmiotow.

Lwig czes¢ tych kosztéw poniosg banki komercyjne. Wigze sie to z wieloma
prowadzonymi przez nie dziataniami dostosowawczymi. Wéréd nich moz-
na wyrézni¢ konieczno$¢ przeprowadzenia analizy przez banki krajowe i
zagraniczne pod wzgledem mozliwosci zaopatrzenia w nowa walute oraz
zbycia starej. Chodzi tu przede wszystkim o odpowiednig wspélprace ban-
kéw w okresie przejsciowym. Konieczne bedzie opracowanie szczegétowych
prognoz zapotrzebowania poszczegélnych jednostek organizacyjnych ban-
kéw komercyjnych na gotéwke. Poprawne prognozy pozwalaja ograniczy¢
koszty.

Dodatkowo gospodarka poniesie koszty wymiany urzgdzen do obstugi ob-
rotu pieniedzmi, jak bankomaty, liczarki czy automaty do sprzedazy napo-
jow. Dodatkowym kosztem sg dzialania zwigzane z informowaniem ludno-
ci o zmianach cen, druk nowych katalogow itp. Koszty te obcigzaja w wigk-
szoSci przedsiebiorstwa, gdyz sg konieczne do optymalnej kontynuacji ich
dziatalnosci.

Wprowadzenie nowej waluty wymaga dokonania nie tylko zmian technicz-
nych, ale tez organizacyjnych. Spowoduje to koniecznos¢ restrukturyzacji w
niektorych jednostkach bankéw komercyjnych, likwidacje pewnych dzia-
téw zwigzanych z obstuga rynku dotychczasowej waluty oraz utworzenie
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nowych badz rozwdj juz istniejacych komoérek zajmujacych sie obstuga no-
wego pieniadza. Konieczna bedzie takze restrukturyzacja dziatéw zwiagza-
nych z analiza rynku, gdyz beda one miaty do czynienia nie tylko z rynkiem
krajowym, ale badg musiaty kontrolowaé¢ sytuacje w calym wspélnym ob-
szarze walutowym.

Koszty dostosowania gospodarki do postugiwania sie nowa waluta sg od-
czuwane przez wszystkich uczestnikéw zycia gospodarczego, jednak nie
nalezy ich demonizowaé. Sg to koszty praktycznie jednorazowe, a ich wy-
soko$¢ rowniez nie powinna istotnie wptynaé¢ na sytuacje gospodarczg kra-
ju. Wazne sg minimalizacja tych kosztéw oraz jak najlepsze przygotowanie
organizacyjne. Przy wlasciwym przygotowaniu omawiane koszty powinny
by¢ mozliwe do zaakceptowania.

Straty systemu bankowego mozna podzieli¢ na straty banku centralnego i
straty bankéw komercyjnych. Jesli chodzi o koszty, jakie musi ponies¢ bank
centralny, to zaleza one od tego, jak zorganizowany jest wspélny obszar wa-
lutowy. Nie ma rozwigzan uniwersalnych i wielkosci ograniczen przyjete
przez dany wspélny obszar walutowy zaleza od decyzji podjetych przez jego
wladze. Jako przyklad mozna podaé tu rozwigzania Eurolandu, gdzie ob-
cigzenia banku centralnego obejmujg przede wszystkim: koniecznos¢ wpro-
wadzania i optacania wktadu do kapitatu Europejskiego Banku Centralnego,
utrate dochodu z emisji pieniadza, transfer do Europejskiego Banku Cen-
tralnego rezerw walutowych oraz koniecznos¢ obnizenia wskaznika rezer-
wy obowigzkowe;j.

Straty bankéw komercyjnych wynikaja gléwnie z utraty zyskéw wynikaja-
cych z koniecznosci wymiany walut. Zjawisko, ktére z perspektywy pod-
miotéw gospodarczych i oséb fizycznych jest niewatpliwg korzyscia, zgota
odmiennie oddziatuje na system bankowy.

Szacuje sie, ze prowizje pobierane przez banki z tytutu wymiany walut sta-
nowig okolo 5% wszystkich przychodéw bankéw (De Grauwe 2003, s. 69).
Wraz z wprowadzeniem unii walutowej to Zrédto dochodéw zniknie. Bedzie
sie to wigzato z koniecznos$cig znalezienia przez banki alternatywnych Zro-
det dochodu. Wymaga to wysitku, odpowiedniego zarzadzania, a takze wla-
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Sciwej analizy rynku przez banki. Zmusi je to do zmiany organizacji w celu
lepszego wykorzystania srodkéw przeznaczonych do tej pory do obstugi wy-
miany walutowej. Bedzie sie to wigzalo nie tylko z dodatkowymi kosztami
pienieznymi, ale rowniez z przekwalifikowaniem i przeszkoleniem kadry
zajmujacej sie do tej pory wymiang walut.

Mozna jednak zalozy¢, ze strata powstata na skutek zaprzestania wymiany
walut bedzie miata charakter jednorazowy. Nalezy réwniez doda¢, ze od-
powiednie przesuniecie srodkéw spowoduje jedynie drobng zmiane profilu
dziatalnosci banku, co umozliwi utrzymanie odpowiedniej rentownosci.

5.3. 0GRANICZONA POLITYKA BUDZETOWA

Przystapienie do wspélnego obszaru walutowego zwykle ma niekorzystne
skutki dla polityki budzetowej panistwa. Jest ona silnie ograniczona, co ma
powazne nastepstwa dla gospodarki. Gléwna przyczyna takiego stanu rze-
czy jest konieczno$¢ spelnienia restrykcyjnych kryteriéw ustalonych w
wiekszosci wypadkéw w stosownych uchwatach. Co wazniejsze — moze to
mie¢ niekorzystny wplyw na gospodarke zaré6wno w okresie przedakcesyj-
nym, jak i po wstapieniu do unii monetarnej.

Nalezy sobie us§wiadomic, ze kraje charakteryzujq sie r6znym stopniem to-
lerancji zmiennych ekonomicznych. Zalezy to od ich sytuacji gospodarcze;.
Dlatego ustalanie wszelkich kryteriéw koniecznych do spetnienia moze po
pewnym czasie wydawac sie nieadekwatne do sytuacji.

5.4. BRAK WELASNEJ POLITYKI PIENIEZNEJ

Jednym ze skutkow przystapienia kraju do wspélnego obszaru walutowego
jest rowniez konieczno$¢ rezygnacji z wlasnej niezaleznej polityki pienigz-
nej. Traci on przez to mozliwos¢:

* prowadzenia polityki kursowe;j,

* prowadzenia polityki stép procentowych,

* ksztaltowania podazy pienigdza oraz operacji otwartego rynku,

* ksztaltowania rezerw dewizowych.

Niezmiernie istotnym instrumentem dla gospodarki kraju jest polityka kur-
sowa. Wprawdzie w diuzszym okresie deprecjonowanie waluty jest niewat-
pliwie niekorzystne dla gospodarki, jednak w krétkim okresie moze mie¢ na

BANK I KREDYT 2/2008 23



EUROPEJSKA INTEGRACJA MONETARNA ov:avoZ

nig wrecz zbawienny wptyw. Przy zalamaniu koniunktury umozliwia okre-
sowe poprawienie terms of trade, co pozwala zwiekszy¢ cenowa konkuren-
cyjnosc¢ krajowych towaréw oraz doprowadza do wzrostu eksportu i spadku
importu. Nalezy jednak pamietaé, ze dzialanie takie ma racje bytu tylko w
momencie, gdy stosowane jest incydentalnie w celu zahamowania nieko-
rzystnych zjawisk.

Z powodu wielu réznic pomiedzy krajami odmiennie reaguja one na czyn-
niki zewnetrzne i — co za tym idzie — sg silnie narazone na szoki asyme-
tryczne, ktére wywierajg rézny wplyw na podstawowe kategorie realne w
poszczegdlnych krajach. Na skutek takich wstrzaséw reakcje gospodarek
krajow cztonkowskich sg niezwykle zr6znicowane. Powoduje to, Zze neutra-
lizacja danego zjawiska poprzez zastosowanie instrumentéw wspélnej poli-
tyki pienigznej zwanej przez krytykéw one-size-fits-all-policy (Lutkowski
2004, s. 35) jest praktycznie niemozliwa. W ten sposéb caty ciezar dostoso-
wan zostaje przerzucony na kraj dotkniety w danym momencie wstrzgsem.
Bez mozliwosci wplywu na polityke kursowg ma on bardzo ograniczone
pole manewru w postaci dostosowan na rynku pracy lub uzycia krajowej po-
lityki fiskalnej. W takich warunkach powrét gospodarki do réwnowagi jest
niezwykle trudny.

Kolejng kwestig jest konieczno$¢ rezygnacji z polityki ksztaltowania stép
procentowych. Wszelkie kompetencje w tej sprawie przejmuje zwykle organ
nadrzedny wspdélnego obszaru walutowego, ktéry ustala jeden poziom stép
procentowych dla wszystkich krajéw nalezacych do unii walutowe;j. Jest to
niebagatelny problem ze wzgledu na réznorodnosé¢ krajéw. Kazdy z nich
znajduje sie w danym momencie w wyjatkowej sytuacji ekonomicznej. Co
gorsze, jest takze oczywiste, ze sytuacje r6znych krajéw w znaczacy sposéb
sie od siebie r6znig. Niewatpliwg przeszkodg s tez r6znice miedzy krajami,
podkreslane i rozpatrywane w teorii optymalnego obszaru walutowego. Ma
to nastepstwa w postaci praktycznej nieprzydatnosci polityki ksztattowania
stép procentowych jako narzedzia dynamizacji gospodarki.

Jesli chodzi o ksztaltowanie podazy pienigdza oraz operacje otwartego ryn-
ku, to ograniczenie ich jest pochodng ograniczenn polityki ksztaltowania
stop procentowych. Teoretycznie bank centralny kazdego panstwa czton-
kowskiego moze decydowaé o rozmiarach akcji kupna oraz sprzedazy pa-
pieréw wartoSciowych bankom komercyjnym. Moze réwniez decydowac o
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skali udzielanych kredytéw oraz mie¢ prawo przyjmowania wktadéw od
bankéw komercyjnych w imieniu organu nadrzednego unii monetarnej. Wa-
runki takie stwarzajg wrazenie decentralizacji polityki podazy pienigdza
oraz operacji otwartego rynku na terenie unii walutowej. Okazuje sie jednak,
ze z powodu przejecia przez organ nadrzedny mozliwoséci ustalania stép
procentowych krajowe banki centralne nie mogg wplywac na rozmiary po-
dazy pienigdza i ustala¢ wielkosci akcji kredytowe;.

W przypadku przekazania ksztaltowania rezerw dewizowych organowi
nadrzednemu cata odpowiedzialnos¢ w tej kwestii spocznie wtasnie na nim.
Rezerwy sa przekazywane do tej instytucji zwykle w wielkosci ustalonej
wedlug odpowiedniego klucza. Kraje czlonkowskie zwykle utrzymuja jed-
nak wiasne rezerwy dewizowe na wypadek nieprzewidywalnych zdarzen.

Podstawowym problemem, jaki wigze sie z przystgpieniem kraju do wspdl-
nego obszaru walutowego, nie sg jednak koszty tego zdarzenia, gdyz wiek-
szo$¢ z nich ma charakter jednorazowy, a ich pokrycie nie miatoby wiel-
kiego wptywu na gospodarke. Sa to duze koszty, ale wielko$¢ wiekszos¢ kra-
jow bytaby w stanie je pokry¢, zwlaszcza ze czesé z nich jest roztozona w
czasie. Zagrozenia pojawiajg sie na skutek rezygnacji z polityki pienigznej
oraz ograniczenia polityki budzetowej. Posuniecie to spowoduje znaczne za-
wezenie mozliwosci oddziatywania na gospodarke kraju i przeciwdziatanie
niekorzystnym fazom cyklu koniunkturalnego badz tagodzenie ich.

Jak widag¢, istnienie wad przynaleznosci kraju do wspoélnego obszaru walu-
towego jest niepodwazalne. Wazne jest, by rozpatrujac zasadno$¢ wstapie-
nia do ugrupowania, dokladnie je rozwazy¢. Koszty przystapienia do unii
walutowej okazujg sie tym wyzsze, im mniejsza jest otwartos¢ gospodarki.

Poniewaz wraz ze skalg otwartosci gospodarki korzysci z przystapienia do unii
walutowej rosng a koszty malejg, to podstawowe znaczenie dla oplacalnosci
przystapienia do wspélnego obszaru walutowego ma wlasnie otwarto$¢ danej
gospodarki. Bez watpienia istnieje pewna warto$¢ krytyczna zaangazowania
danego kraju w wymiane miedzynarodowa, po ktérej przekroczeniu stworze-
nie wspdlnego obszaru walutowego staje sie nieoplacalne. Okazuje sie, ze w
wiekszosci przypadkéw skala zewnetrznych kontaktéw danej gospodarki jest
tym wigksza, im mniejszy kraj bierzemy pod uwage. Wynika to z relatywnie
malego rynku wewnetrznego, co zmusza krajowe podmioty gospodarcze do
kontaktow zagranicznych. Kraje wieksze dzieki znacznemu rynkowi wewnetrz-
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Zrédfo: opracowania wiasne na podstawie danych Eurostat.

nemu odnotowuja niski wskaznik otwartosci gospodarki, przez co musza znacz-
nie zmniejszy¢ koszty integracji monetarnej, by byta dla nich optacalna. Réz-
nice te sg widoczne w danych Eurostatu z 2004 r. (wykres).

6. PODSUMOWANIE

Koncepcja wspdlnych obszaré6w walutowych to czes¢ waznej dyskusiji na te-
mat poszerzania integracji gospodarczej. Glowng kwestig jest to, czy przy-
stagpienie kraju do wspdlnego obszaru walutowego jest dla niego korzystne
w danym czasie i danej sytuacji ekonomicznej, a tym samym czy suma ko-
rzySci wszystkich krajéw przemawia za utworzeniem wspélnego obszaru
walutowego. Poniewaz sytuacja wplywajgca na optymalizacje wspdlnego
obszaru walutowego jest niezwykle zmienna w czasie, zadaniem zaréwno
unii monetarnej jako catosci, jak i kazdego z krajéw cztonkowskich jest jej
ciggle monitorowanie w celu maksymalizacji korzysci ptynacych z powsta-
nia wspélnego obszaru walutowego.

Europa wydaje sie naturalnym kandydatem do tworzenia na jej terenie

wspolnego obszaru walutowego, dlatego tez wysitki prowadzone w tym kie-
runku sg niezwykle wazne.
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