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Wprowadzenie

Idea integracji monetarnej w Europie narodzita sie juz w XIX w. Sam proces integra-
cji rozpoczat sie jednak dopiero po II wojnie $wiatowej. W poczatkowej fazie obejmowat
jedynie kraje Europy Zachodniej. Dziatania integracyjne doprowadzily do utworzenia
Unii Europejskiej (UE), a nastepnie Unii Gospodarczej i Walutowej (UGW).

Powstanie Unii Gospodarczej i Walutowej w Europie, czyli zastgpienie walut narodo-
wych dwunastu krajéw cztonkowskich Unii Europejskiej przez euro, wywolato dyskusje
na temat wplywu tego wydarzenia na efektywno$¢ gospodarek i rynkéw finansowych.

W wyniku wprowadzania euro, powstat drugi co do wielkosci obszar gospodarczy
na $wiecie, obejmujacy ponad 300 mln ludnosci z tendencjg do dalszego rozszerzania. Po-
jawienie si¢ wspolnej waluty europejskiej rozpoczeto zatem nowy etap wspétzawodnictwa
Europy ze Stanami Zjednoczonymi o supremacje w $wiatowej gospodarce.

Wazng tendencja w Unii Gospodarczej i Walutowej jest systematyczna unifikacja ryn-
kéw finansowych panstw cztonkowskich poprzez eliminacje walut narodowych. Wspélna
waluta ulatwia poréwnywanie cen, eliminuje koszty wymiany walut, ryzyko walutowe
i zmniejsza bariery wplywajace na segmentacje rynkéw finansowych.

Euro stalo si¢ podstawowym czynnikiem umozliwiajacym integracje oraz zwickszenie
efektywnosci europejskich rynkéw finansowych. Bez wsp6lnej waluty praktycznie niemoz-
liwe byloby zacie$nianie relacji pomigdzy narodowymi rynkami finansowymi krajéw Unii
Gospodarczej i Walutowej. Stabilno$¢ kurséw walutowych, niska inflacja i jednakowe sto-
py procentowe Europejskiego Banku Centralnego w strefie euro spowodowaly, ze naj-
wieksze korzy$ci z wprowadzenia wspolnej waluty odniosty takie kraje, jak: Wlochy, Hisz-
pania czy Grecja, ktore przed jej wprowadzeniem zmuszone byly oferowaé znacznie wyz-

sze oprocentowanie obligacji skarbowych, aby przyciggna¢ inwestoréw.

Powstanie Unii Gospodarczej i Walutowej jest réwniez waznym wydarzeniem z punk-
tu widzenia Polski. Zgodnie z prawem Unii Europejskiej, ktérej cztonkiem Polska stata
sie 1 maja 2004 roku, kolejnym etapem zacie$niania integracji gospodarczej jest czlonko-
stwo w Unii Gospodarczej i Walutowej. Przyjecie wspdlnej waluty zwigzane jest nie tylko
z koniecznoscig wypelnienia kryteriéw konwergencji, ale réwniez rezygnacji z prowadze-
nia autonomicznej polityki pienieznej przez Narodowy Bank Polski. Z drugiej strony, za-
stapienie zlotego przez euro niesie ze sobg stabilizacje waluty, niski poziom stép procen-
towych i przynalezno$¢ do jednego z najwiekszych obszaréw gospodarczych.
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Miarg praktycznego sukcesu euro jest wspieranie rozwoju rynkéw finansowych w Eu-
ropie oraz zmian instytucjonalno-prawnych, ktére moga kreowac warto$¢ dodang dla ryn-
kéw narodowych. Ocenia sie to poprzez okreSlenie stopnia, w jakim nowy wsp6lny rynek

finansowy jest wiekszy i efektywniejszy, niz suma rynkéw narodowych.

Celem pracy byta analiza przebiegu procesu powstawania Unii Gospodarczej i Walutowej
w Europie w powiazaniu z analizg europejskiego rynku finansowego po wprowadzeniu euro.
Szczegbdlng uwage zwrécono na rynki finansowe krajow nalezacych do strefy euro oraz rynek
Polski, jako przyktad rynku finansowego kraju przygotowujacego sie do czlonkostwa w UGW.
Badania przeprowadzono pod katem wplywu wprowadzenia wspdlnej waluty europejskiej
na integracje tych rynkéw. Ze wzgledu na rozmiar rynku finansowego panstw strefy euro oraz
ilos¢ danych statystycznych niezbednych dla przeprowadzenia badan gtéwny nacisk potozono
na okres po 1999 roku, z zastosowaniem licznych odwotania do wczesniejszego okresu.

Wzrost sprawnosci, plynno$ci i homogeniczno$ci rynkéw finansowych panistw strefy
euro jest efektem wprowadzenia wspdlnej waluty oraz jednolitej polityki pienieznej Euro-
pejskiego Systemu Bank6éw Centralnych. Eliminacja ryzyka kursowego i transparentno$¢
cen aktywow finansowych wplywajg na zmniejszenie ryzyka inwestycji i zwigkszenie efek-
tywno$ci alokacji kapitalu w ramach strefy euro. Wprowadzenie euro jest takze impulsem
dla zmian struktury instytucjonalno-prawnej wspélnego rynku finansowego. Stad mozna
wnioskowad, ze przystapienie przez Polske do strefy euro wplynie na wzrost efektywnosci
polskiego rynku finansowego.

Istnienie wspélnej waluty europejskiej wptywa na przyspieszenie tempa przeksztalce-
nia obszaréw Unii Gospodarczej i Walutowej w rzeczywiscie wspélny, jednolity rynek to-
war6w, ustug, sity roboczej i kapitatéw. Euro, bedac istotnym elementem integracji gospo-
darczej, wplywa réwniez na proces integracji rynkéw finansowych panstw tej strefy.
Z drugiej strony, integracja rynkow finansowych stata si¢ katalizatorem integracji gospo-

darczej krajow tworzacych optymalny obszar walutowy w Europie

Funkcjonowanie wsp6lnej waluty umozliwia réwniez wyksztalcenie mechanizméw
dostosowawczych, absorbujacych skutki asymetrycznych szokéw ekonomicznych. Mecha-
nizmy te, jako substytut niedostepnej polityki kursowej, zwiazane sg z poglebianiem si¢ in-
tegracji rynkéw finansowych. Wolny przeptyw kapitatu i jego wysoka mobilno$¢ miedzy
krajami Unii Gospodarczej i Walutowej oraz fatwo$¢ poréwnywania stép zwrotu z instru-
mentéw finansowych sprawiaja, ze nawet niewielkie zmiany relacji tych stép moga spo-
wodowac stabilizujace przepltywy czynnikéw produkcji pomiedzy tymi krajami.

Przedstawione rozumowanie znajduje swéj wyraz w strukturze pracy.

W pierwszym rozdziale zaprezentowno teoretyczne podejscia do procesu tworzenia
unii walutowych od koncepcji optymalnego obszaru walutowego, poprzez analize kosztéw
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i korzySci towarzyszacych integracji monetarnej, do teorii endogeniczno$ci kryteriéw
optymalnego obszaru walutowego. Najwazniejszymi tworcami teorii optymalnych obsza-
réw walutowych sa: R.A. Mundell, R.I. McKinnon i P.B. Kenen. Mundell definiuje opty-
malny obszar walutowy jako region, ktérego granice okresla mobilno$¢ czynnikéw pro-
dukcji. Wedlug R.I. McKinnona, podstawowym czynnikiem jest stopiefi otwarto$ci gospo-
darki, natomiast P.B. Kenen uznal, Ze najwazniejszym czynnikiem jest dywersyfikacja
produkcji. Teorie optymalnych obszaréw walutowych nie pozwalajg na petng ocene efek-
tow integracji monetarnej, dlatego tez alternatywnym rozwigzaniem moze by¢ zastosowa-
nie analizy kosztéw i korzysci promowanej, m.in., przez H.G. Grubela, P.R. Krugmana,
M. Obstfelda, i P. De Grauwe. Odmienne podejscie do problemu kryteriéw optymalnego
obszaru walutowego prezentujg J.A. Frankel i A.K. Rose. Uwazaja oni, ze kryteria te mo-

ga zostaé wypelnione takze ex post.

Rozdzial drugi dotyczy genezy integracji walutowej w Europie. Ukazane sg pierwsze
préby integracji monetarnej z przelomu XIX i XX w., natomiast bardziej szczegétowa ana-
liza objety jest okres od deklaracji R. Schumana z maja 1950 roku, poprzez powstanie Eu-
ropejskiego Systemu Walutowego w 1979 roku, az do momentu wprowadzenia euro w for-
mie bezgotéwkowej w 1999 roku i w formie gotéwkowej w 2002 roku. Waznym elemen-
tem procesu integracji finansowej jest liberalizacja przeptywu kapitatu we Wspdlnocie Eu-
ropejskiej. W rozdziale tym zaprezentowane sg réwniez kryteria konwergencji, ktérych
wypelnienie stanowi warunek przystapienia do Unii Gospodarczej i Walutowej: stabilno$é
cen, trwalo$¢ osiggnietej konwergencji w sferze polityki gospodarczej wyrazonej odpo-
wiednim poziomem dtugoterminowej stopy procentowej, deficyt budzetowy ponizej pozio-
mu 3% PKB, dtug publiczny nie wyzszy niz 60% PKB oraz stabilno$¢ kursu walutowego.
Konicowe partie rozdzialtu sg prezentacja roli wspdlnej waluty europejskiej w sektorze pry-
watnym jako waluty rezerwowej, interwencyjnej oraz waluty odniesienia i w sektorze pu-
blicznym jako waluty inwestycyjnej, transakcyjnej oraz fakturowania.

Trzeci rozdzial po$wiecony jest integracji rynku pienieznego krajéow nalezacych
do Unii Gospodarczej i Walutowej. Przedstawiono tu sposéb funkcjonowania Europejskie-
go Systemu Bankéw Centralnych i Europejskiego Banku Centralnego oraz zasady jedno-
litej polityki pienieznej, ktéra stanowi podstawe tej integracji. Wskazano réwniez instru-
menty polityki pienieznej stosowane przez Europejski Bank Centralny, operacje otwarte-
go rynku, stope rezerwy obowigzkowej i operacje kredytowo-depozytowe.

Analizy zawarte w rozdziale dotycza gtéwnie rynku depozytéw i lokat miedzybanko-
wych, rynku swapdw stép procentowych, rynku transakcji repo i reverse repo, wspierane-
go przez model korespondencyjnej bankowosci centralnej, oraz rynku krétkoterminowych
papieréw dluznych. Réwnie istotnym elementem wspierajagcym proces integracji rynku
pienieznego jest powstanie pierwszego na $wiecie miedzynarodowego systemu prowadze-
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nia rozliczen duzych platnosci wylgcznie w euro w czasie rzeczywistym — TARGET. Efek-
tem wprowadzenia euro oraz prowadzenia wspélnej polityki monetarnej sa jednolite dla
catego obszaru stopy procentowe Europejskiego Banku Centralnego, tj. kraficowa stopa
pozyczkowa, stopa depozytowa i stopa repo podstawowych operacji refinansowych oraz
stopy rynkowe dla euro: EONIA, EURIBOR i sponsorowana przez banki londynskie Euro
LIBOR. W rozdziale tym wskazano takze zmiany zachodzace na rynku walutowym unii
monetarnej wraz z analizg ksztattowania sie kursu wspdlnej waluty w stosunku do dolara
amerykanskiego i przyczyn jego spadku w pierwszych latach funkcjonowania euro.

W rozdziale czwartym poddano analizie zmiany zachodzace po wprowadzeniu euro
na rynkach kapitalowych krajéw cztonkowskich UGW. Intensywno$¢ procesu integrowa-
nia sie narodowych rynkéw kapitalowych panstw cztonkowskich UE uzalezniona byta
w duzej mierze od dziatan legislacyjnych Parlamentu Europejskiego i Rady Unii Europej-
skiej. Pierwsze dziatanie w zakresie integracji rynku kapitatowego to powotanie Komitetu
Giovanniniego w 1996 roku. Nastepnym waznym krokiem byto wprowadzenie Planu Roz-
woju Ustug Finansowych w maju 1999 roku i powotanie do zycia w 2000 roku Komitetu
»2Medrcoéw” (The Committee of Wise Men).

Zakres analizy przeprowadzonej w tym rozdziale obejmowat gléwnie dwa segmenty
rynku kapitalowego: rynek akcji i rynek obligacji sektora publicznego i prywatnego. Uka-
zano zmiany wielkosci tych rynkéw, ze szczeg6lnym uwzglednieniem zmian zachodzacych
po 1999 roku. Zaprezentowano takze wyniki analizy procesu integracji rynkéw akcji
panstw nalezacych do strefy euro przeprowadzonej przez M. Fratzschera, przy wykorzysta-

niu modelu GARCH. Rozdzial zamyka analiza mobilnosci kapitalu wewnatrz strefy euro.

W pigtym rozdziale zaprezentowano strategie integracji Polski z Unig Gospodarcza
i Walutowg. Na wstepie przeanalizowano sytuacje krajow cztonkowskich Unii Europej-
skiej, ktdre skorzystaly z mozliwosci nieprzyjmowania euro, tj.: Wielkiej Brytanii, Szwecji
i Danii. Przedstawiono perspektywy ich ewentualnego przystgpienia do strefy euro. Ze
wzgledu na fakt, iz Polska nie ma takiej alternatywy, przestanki pozostawania poza Unig
Gospodarczg i Walutowg moga postuzy¢ jedynie do ewentualnego odroczenia zastgpienia

polskiej waluty przez euro.

Nastepnie, na przykltadzie Polski, ukazano trzy alternatywne sposoby zastgpienia wa-
luty krajowej przez euro. Strategia podstawowa zaklada przystgpienie do ERM2 (Exchan-
ge Rate Mechanism 2) i jest jedyng praktycznie rozwazang przez rzad oraz Narodowy
Bank Polski. Strategie alternatywne, rozwazane jedynie teoretycznie, to mozliwo$é
usztywnienia kursu zlotego do euro, czyli wprowadzenie tzw. izby walutowej lub jedno-

stronne zastapienie zlotego przez euro (jednostronna euroizacja).
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Wprowadzenie

W rozdziale tym zaprezentowano réwniez proces liberalizacji przeptywéw kapitatéw
w Polsce oraz ogélny stan polskiego rynku finansowego z punktu widzenia jego dostoso-
wania do funkcjonowania w ramach jednolitego rynku europejskiego oraz korzysci i za-
grozenia wynikajace z integracji z tym rynkiem.

W pracy dokonano analizy $wiatowej i krajowej literatury problemu z zakresu ekono-
mii, finanséw, bankowosci oraz migdzynarodowych stosunkéw gospodarczych. Réwnie
wazng bazg Zrédlowa byty materialy publikowane w wydawnictwach bankéw centralnych
panstw strefy euro, Europejskiego Banku Centralnego, Narodowego Banku Polskiego,
Migdzynarodowego Funduszu Walutowego i Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych.

Podstawowymi Zrddlami danych statystycznych byly zestawienia publikowane
przez Europejski Bank Centralny, Bank Rozrachunkéw Migdzynarodowych, Swiatowa
Federacje Gietd Papier6w Warto$ciowych oraz dane Eurostatu i Gtéwnego Urzedu Sta-
tystycznego. Dane te dotyczyly gléwnie zmian wielkosci poszczegblnych elementéw
rynku pienieznego, walutowego i kapitalowego oraz transakcji transgranicznych po-
miedzy pafistwami strefy euro.
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Rozdzial 1

Koncepcja integracji monetarnej

0d wiekéw w réznych regionach $wiata tworzone sg strefy walutowe. Dazenia ta-
kie mialy miejsce w gospodarkach kapitalistycznych, jak i socjalistycznych. Przyczyny
ich powstawania byly jednak diametralnie rézne. W epoce kolonializmu powstawaty
w drodze przymusu, a obecnie powstaja w wyniku suwerennych decyzji niezaleznych
panstw. Praktyczne dgzenie do tworzenia obszaréw walutowych, dajacych szanse
na poprawienie poziomu dobrobytu ludnosci zamieszkujacej te strefy, wzbudzito silne
zainteresowanie tym zjawiskiem teoretykow ekonomii. Efektem tego jest opracowanie
teoretycznych przestanek tworzenia unii monetarnych.

1.1. Pojecie integracji monetarnej

Dla petnego zrozumienia terminu integracji monetarnej konieczne jest zdefiniowa-
nie samego pojecia integracji. Integracja to proces scalania grupy elementéw, ktéry ma
miejsce w ramach poszczegélnych gatezi gospodarki, regionéw, jak réwniez catych go-
spodarek narodowych oraz ich grup!. W wyniku tego taczenia osiggany jest efekt syner-
getyczny. Nowy organizm staje sie efektywniejszy niz wynikatoby to ze zwyklej sumy
poszczegolnych czesci sktadowych.

Jak pokazuje rysunek 1.1 integracja monetarna jest nierozerwalnie zwigzana z po-
jeciem integracji gospodarczej i integracji politycznej?. Punktem wyj$ciowym jest inte-

! Misala J., Zarys teoretycznych podstaw miedzynarodowej integracji gospodarczej, [w:] Proces integracji gospo-
darczej Polski z krajami cztonkowskimi Unii Europejskiej w Swietle teorii, (red. Misala J.), Politechnika Ra-
domska, 2001, s. 19.

2 Issing 0., Economic and Monetary Union in Europe: political priority versus economic integration? Paper for
the Conference 2001 of the European Society for the History of Economic Thought, February 2001,
za Mongelli F.P., ,New” views on the optimum currency area theory: what is EMU telling us? ECB Working
Papers no. 138, April 2002.
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Rysunek 1.1 Wzajemna zalezno$¢ integracji gospodarczej, monetarnej i politycznej

Integracja polityczna

Integracja Integracja
gospodarcza monetarna

>

Zrodto: Mongelli F.P., ,New” views on the optimum currency area theory: what is EMU telling us? ECB Working
Papers no. 138, April 2002 s. 10.

gracja gospodarcza. Przewaza poglad, ze jest ona niekonczacym si¢ procesem, a wyni-
ka to bezpos$rednio z nieprzerwanych zmian zachodzacych w otoczeniu?.

W teorii integracji gospodarczej wyrdznia sie tradycyjne i wspotczesne podejscie
do problemu. Tradycyjne podejScie do integracji gospodarczej opiera sie przede
wszystkim na zalozeniach klasycznej i neoklasycznej teorii handlu zagranicznego®.
Jako pierwszy pojecie miedzynarodowej integracji gospodarczej w ujeciu tradycyj-
nym definiuje W. Ropke®. Uwaza on, ze podstawg integracji gospodarczej powinna
by¢ liberalizacja handlu miedzynarodowego. Mechanizm wolnej konkurencji i han-
dlu uznawany jest za najbardziej efektywny w procesie integracji obszaréw gospodar-
czych. W podobny sposéb pojecie integracji gospodarczej definiuje B. Balassa. Pod-
stawg tego procesu jest znoszenie barier w handlu pomiedzy zainteresowanymi pan-
stwami®. Wedlug B. Balassy integracja gospodarcza w pafstwach o gospodarce ryn-
kowej sktada sie z pieciu etapéw. Sg to:

1) strefa wolnego handlu - istotg tej strefy jest catkowite zniesienie cel oraz innych
ograniczen w handlu pomiedzy panstwami nalezacymi do strefy;

2) unia celna — w ramach unii celnej kraje wspétpracujace ze sobg ujednolicajg cta we
wspotpracy z panstwami trzecimi;

3) wspdlny rynek - petna swoboda przeptywu towaru, ustug, kapitatu i sity roboczej;

3 Bozyk P., Misala J., Integracja ekonomiczna, PWE, Warszawa 2003, s. 15.

4 Zob. Bozyk P., Misala J., Integracja ekonomiczna, op. cit., s. 17-18.

> Ropke W., Gemeinsamer Market und Freihandelszone, ORDO, Jahrbuch fiir die Ordnung von Wirtschaft und
Gesellschaft, vol. 10, 1958.

¢ Balassa B., The theory of economic integration, George Allen and Unwin, London 1973.
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4) unia walutowa i gospodarcza — zawiera wszystkie elementy wyksztalcone w trakcie
wczesniejszych etapéw oraz pelng koordynacje pozostatych dziedzin polityki ekono-
micznej m.in. polityki pienieznej, fiskalnej, rolnej, energetycznej, itd.;

5) unia polityczna — ostateczny element dopelniajgcy proces integracji pomiedzy pan-
stwami zaangazowanymi’.

Podstawg wspoélczesnego podejscia do integracji gospodarczej jest zatozenie mie-
dzynarodowej mobilnosci czynnikéw produkcji. Wynika to bezpo$rednio ze zmian za-
chodzacych w teorii handlu zagranicznego. Zmiany te wplynely réwniez na definicje
integracji gospodarczej. Wspdlczesnie integracja ta wymaga nie tylko liberalizacji han-
dlu, ale takze swobody w przeplywie kapitatu, sily roboczej i technologii®.

Podstawg integracji gospodarczej jest swobodny przeptyw towaréw, sity roboczej
oraz kapitatu. Spetnienie tych warunkéw jest niemozliwe bez odpowiedniego systemu
miedzynarodowych platno$ci, pozwalajacego na dokonywanie transakcji dewizowych
bez zadnych ograniczeni. Wedtug F. Machlupa, to witasnie $rodki utatwiajgce prowa-

dzenie zagranicznych transakeji pienieznych sa podstawg integracji monetarnej®.

Pojecie integracji monetarnej przez znawcéw problemu nie jest jednak definiowa-
ne w sposéb jednoznaczny.

Wedtug F. Machlupa integracja monetarna moze by¢ rozumiana jako proces, badz
stan rzeczy osiggniety w tym procesie. Uwaza on, ze integracja ta jest nierozerwalng
czescig pelnej integracji gospodarczej okreslanej jako pelne przenikanie si¢ 1 wspotza-
leznos¢ wszystkich sektoréw gospodarki, przemystéw, branz i wszelakich rodzajow
dziatalno$ci gospodarczej!®.

0. Coffey i I.R. Presley okreslili integracje walutowg jako proces oznaczajacy naj-
pierw petlng wymienialno$¢ miedzy walutami krajéw czltonkowskich oraz osiggniecie
harmonizacji systeméw fiskalnych i koordynacji polityki gospodarczej, a nastepnie za-
stapienie walut narodowych wspélng walutg. Procesowi temu towarzyszy przekazywa-
nie przez panstwa nalezgce do integrujacej sic wspdlnoty ich narodowych uprawnien
na szczebel organéw wspoélnotowych!!.

7 Balassa B., The theory of economic integration, George Allen and Unwin, London 1964, za Misala J., Zarys
teoretycznych podstaw miedzynarodowej integracji gospodarczej, op. cit., s. 27-28 oraz Apel E., European
Monetary Integration 1958-2002, Routledge, 1998, s. 13.

8 Bozyk P., Misala J., Integracja ekonomiczna, op. cit., s. 19-20, zob. takze Misala J., Wspélczesne teorie wy-
miany migdzynarodowej i zagranicznej polityki ekonomicznej, SGH, Warszawa 2003.

% Oreziak L., Integracja walutowa w ramach Europejskiej Wspdlnoty Gospodarczej, Monografie i Opracowania
nr 330, SGH, Warszawa 1991, s. 12.

10 Machlup F., Integracja gospodarcza — narodziny i roowdj idei, PWN, Warszawa 1986, rozdziat 1.

11 Coffey 0., Presley J.R., European Monetary Integration, Macmillan Press, London 1973, s. 24.
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Wedlug W.M. Cordena, integracja walutowa sktada si¢ z unii kursowej oraz zinte-
growanego rynku kapitalowego. Unia kursowa oznacza trwale usztywnienie kurséw
walut miedzy krajami unii, przy czym kursy te mogg sie zmieniaé¢ wobec krajéw spoza
unii. Definicja W.M. Cordena zawiera w sobie nie tylko pojecie integracji walutowej,
ale i cze$¢ sktadowq integracji finansowej, jakg stanowi zintegrowany rynek kapitato-
wy. Rynek ten charakteryzuje si¢ brakiem ograniczen dewizowych przy transakcjach
kapitalowych, jak réwniez jednolito$cig podatkéw oraz przepiséw prawnych!2.

Definicja pojecia integracji walutowej podana przez A.M. El-Agraa bliska jest
podejsciu W.M. Cordena. Uwaza on, ze integracja walutowa wystepuje wtedy, kiedy
unii walutowej towarzyszy integracja rynku kapitalowego. Samo pojecie unii walu-
towej definiowane jest przez niego jako sytuacja, w ktdrej panstwa do niej nalezgce
stosujg system walutowy, réwnoznaczny z funkcjonowaniem wspdlnej waluty na ca-
tym jej obszarze. A.M. El-Agraa uwaza réwniez, ze integracja walutowa moze zaist-
nie¢ dopiero po spelnieniu okre§lonych warunkéw. Jak zostalo juz wspomniane,
musi istnie¢ unia walutowa i zintegrowany rynek kapitatowy, a wraz z tym koordy-
nacja polityki pienieznej, polaczenie rezerw dewizowych krajéw cztonkowskich
oraz wspoélny bank centralny'3.

L. Oreziak postrzega integracje walutowa nie tylko jako proces ekonomiczny, ale
réwniez polityczny. Polityka pieniezna jest elementem suwerennej wladzy panstwo-
wej, a w przypadku procesu integracyjnego uprawnienia do jej prowadzenia przesu-
wane sg na szczebel ponadnarodowy. Dlatego tez, proces integracji monetarnej nie
moze dokonywaé sie w spos6b samoczynny, ale musi by¢ prowadzony $wiadomie, po-
dejmowane decyzje powinny by¢ uwarunkowane potrzebami samego procesu, jak
réwniez konieczno$ciag pozyskania akceptacji ze strony spoteczenstw oraz wtadz na-
rodowych panstw cztonkowskich!4.

Réznice wystepujg rowniez w samej terminologii gdzie uzywa sie pojec: unia mone-
tarna, unia walutowa, wspélpraca walutowa czy unifikacja walutowa'>. Kontrowersje bu-
dzi gléwnie postugiwanie si¢ wymiennie pojeciami unii walutowej i unii monetarnej.
Zwraca na to uwage A. Wojtyna, ktéry pisze: ,w jezyku polskim zamieszanie wynika stad,
ze monetary union jest thumaczone czasem jako unia walutowa, a czasem jako unia mo-

netarna. Zrodlo niejasnosci tkwi czeSciowo w sposobie rozumienia relacji miedzy polity-

12 Corden W.M., The Adjustment Problem, [w:] European Monetary Unification and its Meaning for the United
States (red. Krause L.B., Salant W.S.), The Brooking Institution, Washington D.C., 1973, s. 159-176.

13 El-Agraa A.M., European Monetary Integration, [w:] The Economics of the European Community, (red. El-
-Agraa A.M.), Philip Allan Publishers, London 1985, s. 94-96.

14 Oreziak L., Integracja walutowa w ramach Europejskiej Wspdlnoty Gospodarczej, op. cit., s. 17.

15 Oreziak L., Integracja walutowa w ramach Europejskiej Wspélnoty Gospodarczej, op. cit., s. 11.
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ka pieniezng (monetarna) i polityka kursu walutowego (kursowg); (...) znaczne zamiesza-
nie terminologiczne wystepuje réwniez na gruncie samej teorii”!®. W pracy pojecia unia

walutowa, unia monetarna i unia gospodarcza i walutowa uzywane sg zamiennie.

1.2. Teoretyczne przestanki unii monetarnych

Przejdzmy do omdwienia alternatywnych ujeé teoretycznych procesu integracji
monetarnej: wariantu tradycyjnego podej$cia ,jednokryterialnego”, bazujgcego na kon-
cepcji optymalnego obszaru walutowego (optimum currency area), za twércéow ktérego
uznaje sie przede wszystkim R.A. Mundella, R.I. McKinnona i P.B. Kenena; koncepcji
analizy kosztéw i korzysci towarzyszacej integracji monetarnej (costs and benefits ap-
proach) promowanej m.in. przez H.G. Grubela, P.R. Krugmana i P. De Grauwe oraz
koncepcji endogenicznosci kryteriéw optymalnego obszaru walutowego prezentowanej
przez J.A. Frankela i A.K. Rose.

Nalezy zwréci¢ uwage na fakt, iz w literaturze problemu pojecia unii monetarnej
i optymalnego obszaru walutowego nie sg tozsame. W przypadku optymalnego obsza-
ru kursy walutowe panstw czlonkowskich sg w stosunku do siebie wzajemnie usztyw-
nione i nie wystepuje konieczno$é wprowadzenia wspdlnej waluty, co jest cecha cha-
rakterystyczna unii monetarnej. Wiekszo$¢ twércow teorii optymalnego obszaru walu-
towego podkresla jednakze wspdlne ich cechy, co pozwala na przyjecie, na potrzeby ni-
niejszego opracowania, przestanek teoretycznych powstawania optymalnego obszaru

walutowego za obowigzujace réwniez w odniesieniu do unii monetarnych!”.

1.2.1. Teoria optymalnego obszaru walutowego

Podstawowym celem teorii optymalnego obszaru walutowego jest znalezienie naj-
odpowiedniejszego dla danego regionu lub panstwa systemu walutowego. Ma ona by¢
wskazéwkg pozwalajacg na poprawny wybér pomiedzy stalym a zmiennym kursem

walutowym!®. Tworcy teorii uwazaja, ze obszar walutowy posiadajacy wspolng walute

16 Wojtyna A., Teoretyczne kontrowersje wokét Unii Gospodarczej i Walutowej, [w:] Gospodarka Narodowa, nu-
mer specjalny, 1998, s. 9-10.

17 Wigcej na temat dyskusji o kwestiach terminologicznych zwigzanych z integracja monetarng zob. w: Woj-
tyna A., Teoretyczne kontrowersje wokdt Unii Gospodarczej i Walutowej, [w:] Gospodarka Narodowa, nu-
mer specjalny, 1998, s. 8-15.

18 Zukowski P., Euro 1999 — wspélny pienigdz europejski, CeDeWu, Warszawa 1999, s. 54.
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lub stale kursy wewnatrz i ptynne w stosunku do walut z otoczenia jest efektywniejszym
rozwigzaniem niz wybranie systemu stalych badZ zmiennych kurséw walutowych dla
calego otoczenia. Oznacza to, ze panstwo bedgce elementem optymalnego obszaru wa-
lutowego latwiej osiagnie zewnetrzng i wewngtrzng réwnowage usztywniajac kurs

swojej waluty w stosunku do walut pozostatych cztonkéw danego obszaru!®.

Optymalny obszar walutowy definiowany jest w rézny sposéb. P.R. Krugman
i M. Obstfeld twierdza, ze optymalny obszar walutowy to grupa regionéw, ktérych go-
spodarki sa blisko ze sobg potaczone przez wymiang handlowg débr i ustug oraz cha-
rakteryzujg si¢ mobilnoscig czynnikéw produkcji. Definicja ta wynika z faktu, iz state
stopy procentowe w ramach obszaru walutowego sprawdzaja si¢ najlepiej w przypad-
ku wysokiego poziomu wzajemnego handlu i mobilno$ci czynnikéw produkcji pomie-
dzy cztonkowskimi gospodarkami?®.

B. Eichengreen, opierajac sie na pracy R.A. Mundella, okresla optymalny obszar
walutowy jako jednostke gospodarczg sktadajgcy sie z regionéw, ktére w sposéb syme-
tryczny podlegaja zakl6ceniom wystepujacym pomiedzy ich sita robacza oraz innymi
mobilnymi czynnikami produkcji?!.

A. Bien za najwlasciwsza definicje optymalnego obszaru walutowego przyjat te
zaproponowang przez H.G. Grubela. Zaktada, ze jest to zwigzek pomiedzy kilkoma
panstwami lub regionami majacy na celu wzrost dobrobytu zamieszkujacej ich lud-
nos$ci ponad poziom mozliwy do uzyskania w przypadku funkcjonowania w sposob
samodzielny??.

1.2.1.1. Mobilnos¢ czynnikéw produkcji

Rozwazania nad teorig optymalnego obszaru walutowego zostaty zapoczatkowane
przez R.A. Mundella?® juz w 1961 roku. Zgodnie z jego podejéciem, przy wyborze sys-
temu kursowego nalezy kierowa¢ sie kryterium obszaru walutowego. Terytorium pan-
stwa niekoniecznie pokrywa si¢ z optymalnym obszarem walutowym. W jego granicach
moze wystepowaé kilka regionéw gospodarczych, ktére wymagaja prowadzenia od-
miennej polityki ekonomiczne;.

19 Wojtyna A., Teoretyczne kontrowersje wokét Unii Gospodarczej i Walutowej, op. cit., s. 16.

20 Krugman P.R., Obstfeld M., International Economics — theory and policy, Addison-Wesley Publishing Com-
pany, 2000, s. 629-630.

2l Eichengreen B., Is Europe an Optimum Currency Area, NBER Working Paper no 3579, January 1991, s. 1.

22 Bien A., Optymalny obszar walutowy, PWN, Warszawa 1988, s. 17.

23 Mundell R.A., A theory of Optimum Currency Area, [w:] The American Economic Review, September 1961,
s. 657-665.
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R.A. Mundell okresla optymalny obszar walutowy jako region, ktérego granice wy-
znaczone sg mobilno$cig czynnikéw produkcji?*. Wewnatrz optymalnych obszaréw wa-
lutowych czynniki produkcji s mobilne, pomiedzy za$ poszczegdlnymi obszarami mo-
bilno$¢ nie wystepuje.

Mobilno$é¢ czynnikéw produkcji w obszarze optymalnego obszaru walutowego sta-
nowi mechanizm absorbujacy skutki szokéw ekonomicznych?® (przywracajacy zabu-
rzong réwnowage ekonomiczng) bedgc substytutem zmian kursu walutowego. Obszar
walutowy moze zatem obejmowac kilka krajow o tej samej walucie lub o kursach wa-
lutowych stalych wzgledem siebie. Pomiedzy optymalnymi obszarami walutowymi,
gdzie brak jest mobilnosci czynnikéw produkcji, kursy powinny by¢ zmienne tak, aby

pozwalaly eliminowaé powstate zaklécenia réwnowagi.

Jedna waluta determinuje istnienie jednego banku centralnego i dlatego warunkuje
réwniez potencjalnie elastyczng podaz pienigdza ponadregionalnego. W przypadku ob-
szaru walutowego sktadajacego sie z wiecej niz jednej waluty, podaz pienigdza miedzy-
narodowego jest uzalezniona od wspétpracy wszystkich bankéw centralnych panstw na-
lezacych do obszaru walutowego. W takiej sytuacji, zaden z bankéw centralnych nie mo-
ze zwiekszy¢ swoich zobowigzan szybciej niz pozostale banki centralne, bez obnizenia
poziomu rezerw oraz ostabienia waluty?®. Precyzujac, dochodowa elastyczno$¢ popytu
na pienigdz oraz produkcyjna elastyczno$é¢ podazy pieniadza wplywaja na tempo w ja-
kim banki centralne mogg zwieksza¢ swoje zobowigzania pieni¢zne?’.

R.A. Mundell uwaza wigc, ze pomiedzy procesem dostosowawczym w obszarze wa-
lutowym posiadajacym jedng walute, a procesem dostosowawczym w obszarze waluto-
wym posiadajacym wiecej niz jedng walute wystepuja duze réznice. Innymi stowy
twierdzi, ze wystapi réznica pomiedzy procesem dostosowawczym wewnatrzregional-
nym a mi¢edzynarodowym, nawet w przypadku stalych kurséw walutowych ustanowio-
nych w ramach wspomnianych obszaréw.

Dla zilustrowania tych ré6znic R.A. Mundell rozwazy! prosty model dwéch panstw

lub regionéw charakteryzujgcych sie poczatkowo pelnym zatrudnieniem oraz stanem
pelnej réwnowagi bilansu platniczego. Zatozyt réwniez, ze place oraz ceny nie moga

24 Zatozenie przyjete przez R.A. Mundella zostato zaczerpniete z teorii handlu miedzynarodowego D. Ricar-
da, ktory twierdzil, ze wymiana miedzynarodowa ma miejsce w przypadku braku mobilnosci czynnikéw
produkcji miedzy krajami i petnej mobilnosci czynnik6w wewnatrz kraju. W takiej sytuacji wystepuje wy-
miana handlowa jako substytut mobilnosci czynnikéw produkcji w skali miedzynarodowej. Za Drabow-
ski E., Pienigdz miedzynarodowy, op. cit., s. 142.

%5 Gospodarka wspdlnego obszaru walutowego moze by¢ narazona na destabilizacje jedynie w przypadku
wystepowania szokow asymetrycznych. Zob. Ghosh A.R., Wolf H.C., How many monies? A Genetic Appro-
ach to Finding Optimum Currency Area, NBER Working Paper no 4805, July 1994, s. 5-11.

26 Mundell R.A., International Economics, Macmillan, New York 1968, s. 177.

27 Mundell R.A., International Economics, Macmillan, op. cit., s. 185.
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sie zmienia¢ w krotkim okresie bez powodowania wzrostu stopy bezrobocia, a wladze
monetarne obu obszaréw podejmujg dzialania zapobiegajace wzrostowi stopy inflacji.
Model ma ukazaé skutki zaklécenia réwnowagi przez przesuniecie popytu na dobra
z obszaru B do obszaru A.

W pierwszym przypadku zatozyl, ze obszarami sg panstwa z narodowymi walutami.
Przesuniecie popytu z B do A spowoduje wzrost bezrobocia w B i presje inflacyjng w A%,
Do poziomu do jakiego sie na to pozwoli, ceny w A wzrosna, a zmiany ferms of trade
w A spowodujg zaistnienia procesu dostosowawczego z korzyscig dla B. Jezeli jednak
w A zacie$niona zostanie np. polityka kredytowa dla ograniczenia wzrostu cen to caly cie-
zar dostosowania zostanie przerzucony na B. Konieczne okazuje sie zredukowanie docho-
du realnego w B, a jezeli nie moze to by¢ osiagniete poprzez zmiany terms of trade, gdyz B
nie moze obnizy¢, a A nie podniesie cen, to spowoduje to spadek produkcji i zatrudnienia
w B. Dlatego tez polityka krajéw nadwyzkowych nastawiona na powstrzymywanie infla-
cji wprowadzi do $wiatowej gospodarki (lub bardziej ogdlnie - obszaréw walutowych
z wieloma oddzielnymi walutami) opartej o state kursy walut tendencje recesyjne.

W drugim modelu rozwazania dotyczag nie panstw, a regionéw posiadajacych
wspblng walute. W przypadku tym zaklada sie réwniez prowadzenie przez rzady naro-
dowe polityki pelnego zatrudnienia. Przesuniecie popytu z B do A spowoduje wzrost
bezrobocia w regionie B i presje inflacyjng oraz nadwyzke bilansu platniczego w regio-
nie A. Dla ograniczenia wzrostu bezrobocia w B, wladze monetarne zwiekszajg podaz
pienigdza. Jednak owa ekspansja monetarna wywola presje inflacyjng w A. Wynika
z tego, ze polityka monetarna jest efektywna w zwalczaniu bezrobocia w regionie defi-
cytowym, kosztem wzrostu inflacji w regionie nadwyzkowym. Polityka pelnego zatrud-
nienia powoduje wiec wzrost inflacji w gospodarce wieloregionalnej (lub w obszarze
walutowym posiadajacym wspélng walute). R.A. Mundell twierdzi, ze bez wzgledu
na to czy mamy do czynienia z obszarem wielopanstwowym i wielowalutowym (o sta-
tych kursach walutowych), czy tez z obszarem jednopanstwowym, wieloregionalnym,
charakteryzujacym sie jedng walutg, nie ma mozliwosci ograniczenia jednocze$nie in-
flacji i wzrostu bezrobocia pomiedzy czlonkami danych obszaréw. Zaznacza on réw-
niez, ze nie typ obszaru walutowego ma tu znaczenie, a region jaki obejmuje, przy czym
nie moze to by¢ caly $wiat. R.A. Mundell uwaza, ze zbyt maly region, charakteryzujacy
sie relatywnie plytkim rynkiem walutowych moze by¢ niestabilny, gdyz nawet pojedyn-
czy uczestnik moze spowodowac niestabilno$¢ tego rynku?”.

28 Poprzez inflacje w tym modelu R.A. Mundell rozumie wzrost cen débr produkowanych w danym panstwie
lub regionie.
2% Mundell R.A., A theory of optimum currency areas, The American Economic Review, September 1961, s. 658.
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Rozdzial 1. Koncepcje integracji monetarnej

Dla okreslenia regionu jaki powinien obejmowaé obszar walutowy R.A. Mundell
postuzyt sie przyktadem $wiata sktadajacego sie tylko z dwéch panistw posiadaja-
cych oddzielne waluty, USA i Kanady. Zatozyl on, ze kontynent péinocnoamerykan-
ski podzielony jest na dwa regiony, ktére nie pokrywaja sie z granicami wspomnia-
nych panstw: wschéd produkujgcy samochody oraz zach6d produkujacy drewniane
elementy do budowy doméw. W przypadku zmiany popytu z samochodéw na drew-
niane elementy do budowy doméw, natychmiastowym efektem bedzie wzrost bezro-
bocia na wschodzie 1 wzrost inflacji na zachodzie. W tym samym momencie nastgpi
réwniez przesuniecie rezerw bankowych ze wschodu na zachéd, wynikajace z przy-
szlego deficytu bilansu platniczego. Dla ograniczenia wzrostu bezrobocia na wscho-
dzie banki centralne powinny zwiekszy¢ podaz pienigdza, natomiast dla ogranicze-
nia inflacji na zachodzie ograniczy¢ jego podaz. Bezrobocie moze by¢ ograniczane
w obu panstwach kosztem poziomu inflacji, inflacja moze by¢ ograniczana réwniez
w obu panstwach kosztem wzrostu bezrobocia. Jako trzecig, R.A. Mundell wskazu-
je mozliwo$¢ podzialu problemu dostosowania pomiedzy wschodem i zachodem,
pozwalajac na pewien poziom bezrobocia na wschodzie i pewien poziom inflacji
na zachodzie, kolejny raz udowadniajac, ze bezrobocia i inflacji nie da sie unikng¢
jednocze$nie. System kurséw ptynnych nie daje w tym przypadku mozliwos$ci skory-
gowania rownowagi bilansu platniczego pomiedzy dwoma regionami (co, jak twier-
dzi R.A. Mundell, jest w tym przypadku podstawowym problemem), chociaz jest
efektywny w relacjach pomiedzy dwoma pafistwami’?. Dla zlikwidowania tego pro-
blemu zaproponowatl on zastgpienie kanadyjskiego i amerykanskiego dolara przez
dolara wschodniego i zachodniego. W przypadku kursu plynnego pomiedzy obydwo-
ma walutami przesuniecie popytu z samochodéw na drewniane elementy do budo-
wy domoéw nie wplynie na wzrost bezrobocia na wschodzie i wzrost inflacji na za-
chodzie. Réwnowaga platnicza zostanie osiggnicta dzieki aprecjacji dolara zachod-
niego i deprecjacji dolara wschodniego, pomimo podjecia dziatah przez banki cen-
tralne dla osiggniecia stabilizacji bezrobocia i inflacji®!.

Dla R.A. Mundella obszar walutowy jest optymalny jezeli spetnia nastepujgce warunki:

* regiony lub panstwa nalezace do obszaru posiadaja wsp6lng walute lub ich walu-

ty powiazane sg pomiedzy sobg stalym kursem walutowym,

30 Istnienie na $wiecie wiecej niz jednej waluty powoduje wystepowanie réznych kurséw walutowych. Z naj-
bardziej znanego przykladu uzasadniajacego utrzymywanie ptynnych kurséw walutowych pomiedzy wa-
lutami narodowymi wynika, ze jezeli popyt przesuwa sie z produktéw kraju B na produkty z kraju A, to
deprecjacja waluty B i aprecjacja waluty A moze skorygowaé zewnetrzng nieréwnowage bilansu ptatni-
czego oraz ograniczy¢ bezrobocie w B i powstrzyma¢ inflacje w A.

31 Mundell R.A., International Economics, Macmillan, New York 1968, s. 178-180.
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* kurs walutowy w stosunku do otoczenia (panstw lub regionéw trzecich) obszaru
jest kursem zmiennym,

* istnieje wewnetrzna mobilno§¢ czynnikéw produkcji, natomiast w ujeciu ze-

wnetrznym wystepuje jej brak.

Mechanizm mobilno$ci czynnikéw produkcji w okre§lonym obszarze walutowym
wyja$niony zostal przy wykorzystaniu modeli zaprezentowanych przez R.A. Mundella,
J.R. Presleya i G.E.J. Dennisa. Spadek eksportu produktéw wytwarzanych przez kraj
A moze prowadzi¢, poprzez efekty mnoznikowe, do spadku wykorzystania sity roboczej
i kapitalu w A. W kraju B popyt na czynniki produkcji w tym czasie bedzie wzrastat,
dlatego tez sita robocza i kapital przenosza sie z A do B. Problem powstajacego bezro-
bocia w A jest rozwigzywany wlasnie poprzez przeplyw sily roboczej i kapitatu do B.
W B nastepuje zwiekszenie konsumpcji produktéw wytwarzanych przez B, poprzez
procesy mnoznikowe, stymulowany jest wzrost dochodu w B, co zwickszy import z A.
Imigracja sity roboczej z A do B oraz wzrost jej dochodu, zwigkszy import z A. W tym
samym czasie w A spada poziom zatrudnienia i dlatego tez import z B obniza si¢. Pro-
ces ten bedzie trwat az deficyt A i nadwyzka B zostang zredukowane, co doprowadzi

do zachowania wewnetrznej i zewnetrznej réwnowagi®2.

1.2.1.2. Stopien otwartosci gospodarki

Kolejne ujecie istoty optymalnego obszaru walutowego zbiezne do przedstawione-
go przez R.A. Mundella zaproponowal w 1963 roku R.I. McKinnon?**. Wedlug niego
kluczowg kwestig jest stopien otwarcia gospodarki, ktéry stanowi kryterium wyodreb-
niania optymalnych obszaréw walutowych. Zalozy! on, ze w optymalnym obszarze wa-
lutowym polityka monetarna, polityka fiskalna oraz zewnetrzny ptynny kurs walutowy
(w obszarze wystepuje jedna waluta lub kilka walut o wzajemnie statych kursach) wpty-

wajg bezposrednio na osigganie nastepujacych celow:
1) pelnego zatrudnienia,
2) osiggniecia réwnowagi bilansu platniczego,
3) utrzymania stabilnego poziomu cen wewnetrznych.

Realizacja powyzszych celéw pozwala na efektywna alokacje srodkéw produkeji,

a co za tym idzie, maksymalizacje dobrobytu3*,

32 Presley J.R., Dennis G.E.J., Currency Areas, McMillan Press, London 1976, s. 13.
33 McKinnon R.1., Optimum Currency Area, [w:] The American Economic Review, September 1963, s. 717-725.
3+ McKinnon R.1., Optimum Currency Area, op. cit., s. T17.
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R.I. McKinnon uwaza, ze stopien otwarcia gospodarki uzalezniony jest od stosun-
ku débr handlowych (tradable) do débr nichandlowych (non-tradable). Z zatozenia do-
bra handlowe podlegajag wymianie miedzynarodowej, czyli moga by¢ eksportowane®
lub importowane3®, natomiast dobra niehandlowe nie podlegaja wymianie migdzyna-

rodowej ze wzgledu na wysokie koszty ich transportu?’.

Jako pierwszy, prezentowany jest model gospodarki, ktérej poziom otwartosci jest
wysoki. Dobra handlowe eksportowalne X, i handlowe importowalne X, maja na tere-
nie obszaru walutowego duzy udzial w calosci débr konsumowanych. Drugim zaloze-
niem jest stalo$¢ cen débr niehandlowych X; w walucie wewnetrznej. Przy takich zato-
zeniach zmiany kursu walutowego beda bezposrednio oddziatywa¢ na ceny débr X,
i X,. W przypadku dewaluacji kursu o 10% ceny débr X, i X, wzrosna o 10% w stosun-
ku do cen débr X,. Efektem tego bedzie obnizenie si¢ poziomu konsumpcji i wzrost pro-
dukcji débr X, i X,, co przelozy si¢ réwniez na poprawe bilansu platniczego. Dla
wzmocnienia efektu mozliwe jest réwniez wykorzystanie narzedzi polityki pienieznej
i fiskalnej. Jest to mozliwe tylko w przypadku niskiego poziomu bezrobocia. R.I. McKin-
non uwaza réwniez, ze osigganie rownowagi bilansu platniczego mozliwe jest poprzez
obnizanie poziomu konsumpcji wewnetrznej, co pozwala na utrzymanie niezmiennego
poziomu cen débr nichandlowych. Na podstawie tego modelu stwierdza on, Ze im go-
spodarka jest bardziej otwarta, tym narzedzie kontrolujace zewnetrzng réwnowage, ja-
kim jest kursu plynny, staje sic mniej efektywne. Ograniczana jest réwniez jego zdol-
no$¢ do stabilizacji cen wewnetrznych. Z drugiej, strony cel ten moze zostaé osiagnie-
ty w sposéb efektywniejszy w warunkach polityki sztywnego kursu walutowego, wspie-
ranej polityka monetarng i fiskalng. R.I. McKinnon zaleca wykorzystanie ich dla obni-
zenia konsumpcji wewnetrznej débr handlowych. Efektem takiego dziatania ma by¢
zmniejszenie importu oraz zwiekszenie eksportu. Zaktada on réwniez mobilno$¢ czyn-
nikéw produkcji pomigdzy sektorami®®, a zatem wspomniany efekt wywotatby tylko

krotkoterminowe bezrobocie w sektorze débr niehandlowych.

Drugim przykladem jest model gospodarki, ktérej poziom otwartosci jest niski, czyli
produkcja débr niehandlowych jest duzo wigksza niz handlowych. W tym przypadku
R.I. McKinnon proponuje oparcie waluty obowigzujgcej na danym obszarze o dobra nie-
handlowe (to peg the domestic currency to the body of non-tradable goods), poprzez zamro-
zenie cen débr X; w walucie wewnetrznej. Wyréwnanie bilansu platniczego odbyloby si¢

przy pomocy zmiany cen débr handlowych, uzyskanej poprzez zmiane kursu walutowego.

35 Dobra produkowane i konsumowane w danej gospodarce, ktérych czes¢ jest eksportowana.
36 Dobra produkowane i konsumowane w danej gospodarce, uzupetniane przez import.

37 McKinnon R.1., Optimum Currency Area, op. cit., s. 718.

38 McKinnon R.I., Optimum Currency Area, op. cit., s. 724.
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Dewaluacja kursu o 10% wplynetaby na wzrost cen débr X, i X, o 10%. Mialoby to jednak
marginalny wplyw na wysoko$¢ cen wewnetrznych ze wzgledu na niewielki ich udziat
w catkowitej ilosci dobr oferowanych na terenie danego obszaru walutowego. R.I. McKin-
non uwaza roéwniez, ze wykorzystanie w tym przypadku stalego kursu walutowego oraz
prowadzenie bardzo restrykcyjnej polityki monetarne;j i fiskalnej doprowadzitoby do spad-
ku wielkosci produkcji débr X;, czego bezposrednim efektem bytby wzrost bezrobocia, nie
wplywajac réwnoczesnie na poprawe bilansu platniczego®. R.I. McKinnon zaktada, ze im
wyzszy jest stosunek débr handlowych do débr niehandlowych w danej gospodarce, tym
utworzenie obszaru walutowego generuje dla niej wicksze korzysci®.

Z koncepcji R.I. McKinnona wynikaja wnioski co do wyboru systemu kursowego.
Stosunkowo mata gospodarka otwarta powinna zwigza¢ swag walute z walutg gtéwne-
go partnera handlowego. Analogicznie celowe byloby zwigzanie ze sobg kilku walut
malych gospodarek, jesli przewazajaca cze$¢ ich wymiany handlowej stanowig obroty
wzajemne*!, Uwaza, ze idealnym rozwigzaniem w takiej sytuacji jest wprowadzenie
wspolnej waluty*.

Gdy mata gospodarka otwarta funkcjonuje w warunkach pelnego zatrudnienia, dla
przywrdcenia réwnowagi bilansu platniczego konieczne jest uzycie narzedzi polityki fi-
skalnej. Staly kurs walutowy jest tu znacznie bardziej wskazany niz kurs zmienny z racji
réznego wplywu obu systeméw kursowych na ceny wewnetrzne. Zmiana kursu walutowe-
go wywarlaby stosunkowo maly wplyw na rozmiary importu z uwagi na duzg zalezno$¢
od importu omawianej matej gospodarki otwartej. Zmiana kursu musiataby by¢ silniejsza
niz w przypadku gospodarki stosunkowo mniej otwartej. Co wigcej, zmiana kursu wywar-
taby bezposredni i silny wplyw na poziom dochod6éw realnych; w rezultacie zwiazki zawo-
dowe zazadalyby indeksacji ptac*®. Tak wiec system zmiennych kurséw walutowych nie
zdaje egzaminu jako mechanizm dostosowawczy w warunkach matych gospodarek otwar-
tych, jakkolwiek moze by¢ skuteczny w stymulowaniu proceséw réwnowazenia bilansu
platniczego gospodarek stosunkowo duzych, o stabych powigzaniach handlowych**,

39 McKinnon R.1., Optimum Currency Area, op. cit., s. 720.

40 McKinnon R.I., Optimum Currency Area, op. cit., s. 718.

4 Nalezy tu doda¢, ze state kursy walutowe lub wspdlna waluta utatwiajg i usprawniajg procesy rozliczen.
Jest to jedna z przyczyn, dla ktérych poszczegélne stany w USA nie daza do dezintegracji walutowe;j.

42 Bien A., Optymalny obszar walutowy, op. cit., s. 33-34.

4 Przy zatozeniu braku iluzji pienigznej. W warunkach wspoétczesnych iluzja pienigzna nie wystepuje nawet
w krétkich okresach, tak wiec mozliwo$ci wykorzystywania zmian kursu walutowego jako mechanizmu
przywracania rownowagi bilansu ptatniczego w malej gospodarce otwartej sg znikome. Zob. na ten te-
mat: Stevenson A., Muscatelli V., Gregory M., Macroeconomy Theory and Stabilisation Policy, Philip Al-
lan Publishers Ltd., 1988, s. 212-214.

# McKinnon R.I., Money in International Exchange — The Convertible Currency System, Oxford University
Press, 1979, s. 194-195.
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Warto tu dodaé, ze opisany model optymalnego obszaru walutowego moze by¢
przyjety jedynie przy spetnieniu dwéch kluczowych zatozen. Po pierwsze, nieréwnowa-
ga bilansu platniczego wywolana jest czynnikami wewnetrznymi oraz mikroekono-
micznymi zmianami popytu i podazy. Po drugie, ceny zewnetrzne sa relatywnie stabil-
ne. State kursy odgrywajg wéwczas role pasywng w gospodarce, a wewnetrzne Zrodla
zakl6cen mogg by¢ eliminowane narzedziami polityki fiskalnej. W sytuacji, gdy zré-
dlem nieréwnowagi sg czynniki zewnetrzne, na przyklad wzrost cen na rynkach zagra-
nicznych, przy stalym kursie walutowym wzrost ten przeniesie si¢ na ceny krajowe. Tak
wiec stopien otwarcia gospodarki jako kryterium optymalnego obszaru walutowego
moze mie¢ zastosowanie tylko wéwczas, gdy zewnetrzne otoczenie cechuje sie wieksza

stabilno$cig niz badana mata gospodarka otwarta®.

Konkludujac, R.I. McKinnon twierdzi, ze stosowanie oddzielnego systemu waluto-
wego (obszaru walutowego, gdzie kursy walut panstw-uczestnikoéw sa w stosunku
do siebie usztywnione) w wystarczajgco duzych obszarach walutowych*® jest korzyst-
nym sposobem na osigganie i utrzymywanie réwnowagi zewnetrznej oraz stanu pelne-
go zatrudnienia®’.

Podobne spojrzenie na problem optymalnych obszaréw walutowych zaprezentowat
réwniez H.R. Heller®. Podjat probe dostarczenia efektywnych narzedzi dla zbadania po-
stulatu R.I. McKinnona. Doszed! do wniosku, Ze o rodzaju kursu walutowego jaki powi-
nien by¢ wykorzystany przez dane panstwo powinno decydowac ,to, czy koszt marginal-
ny procesu dostosowawczego, niwelujgcego zaklécenia powstate w bilansie ptatniczym
poprzez kurs walutowy jest mniejszy czy wiekszy od kosztu marginalnego procesu dosto-
sowawczego, realizowanego przez zmiany dochodéw wywolywanych dziataniem instru-
mentéw polityki fiskalno-monetarnej”®. H.R. Heller uwazat, ze jezeli dla danego panstwa
koszty proceséw dostosowawczych poprzez zmiane dochodu sg nizsze niz koszty wynika-
jace ze zmiany kursu walutowego, to jest to wystarczajacy argument na rzecz przystapie-
nia tego panstwa do wiekszego obszaru walutowego®. Autor ten za optymalny obszar wa-
lutowy uznawat taki obszar, ktéry minimalizuje koszty wyréwnywania bilansu platnicze-
go przez zmiane kursu walutowego. Uwazal on réwniez, ze koszty wyréwnywania bilan-

su platniczego zalezg od rozmiaru obszaru walutowego. Im wiekszy obszar tym wieksze

4 Kosterna U., Pszczétka 1., Unia Gospodarcza i Walutowa w Europie - Teoria i Praktyka, [w:] System Banko-
wy w Polsce. Dekada Przemian (red. Sikorski J.), Uniwersytet w Biatymstoku, 2001, s. 289.

46 Charakteryzujagcych sic wzglednie niskim poziomem débr handlowych w catkowitej ilosci débr sprzeda-
wanych na rynku wewnetrznym oraz brakiem zewnetrznej mobilnosci czynnikéw produkeji, nie tylko
w sensie geograficznym jak to zaktadal Mundell, ale réwniez galeziowym.

47 Bief A, Optymalny obszar walutowy, op. cit., s. 34.

48 Heller H.R., International Monetary Economics, New Jersey 1974, s. 209-211.

4 Bien A., Optymalny obszar walutowy, op. cit., s. 39.

50 Biefi A., Optymalny obszar walutowy, op. cit., s. 41.
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sg takze koszty wynikajace bezposrednio ze zmian w dochodzie narodowym, ktére sg od-
wrotnie proporcjonalnie do kraficowej sktonnosci do importu’!.

1.2.1.3. Dywersyfikacja produkcji

Réwnie wazny, jak wymienieni wyzej autorzy, udzial w rozwoju teorii optymal-
nych obszaréw walutowych ma P.B. Kenen®2. W 1969 roku zaproponowatl on kolejne
kryterium charakteryzujace optymalny obszar walutowy, stopien dywersyfikacji struk-
tury gospodarczej danego regionu. Im bardziej produkcja tego regionu jest zréznico-
wana, tym mniejszy bedzie wplyw szoku zewnetrznego w postaci obnizenia popytu za-
granicznego na konkretng kategori¢ eksportu oraz tym lepsze warunki dla utrzymania
statlego kursu walutowego z otoczeniem®. Mozliwa jest bowiem kompensata tego
spadku przez wzrost popytu na inne produkty eksportowe. W efekcie, przychody
z produkcji eksportowej moga by¢ utrzymywane na wzglednie stabilnym poziomie.
Podobnie dzieje sie po stronie importu — gdy towary importowane majg swoje substy-
tuty w produkcji krajowej, to zmiany w cenach importu moga by¢ kompensowane
wzrostem lub spadkiem produkcji tych substytutéw. Tak wiec kraj o zréznicowanej
strukturze gospodarczej jest mniej narazony na wystepowanie szokéw zewnetrznych
niz gospodarka wyspecjalizowana i nie wymaga czestych zmian kursu walutowego, ja-
ko ogniwa taczacego ceny krajowe z cenami zagranicznymi. W konkluzji P.B. Kenen
zaleca dla gospodarek (lub obszaréw) zdywersyfikowanych, charakteryzujacych sie
zréznicowang strukturg eksportu®, system statych kurséw walutowych®®, ktory po-
zwala na powstanie wigkszych obszaréw walutowych. Przyjmuje on réwniez a priori
konieczno$é wystepowania w danej gospodarce wystarczajacej mobilno$ci zawodo-
wej, gwarantujgcej przesuniecie sily roboczej i kapitatu z sektoréw wytwarzajacych
dobra eksportowe, na ktére popyt sie obnizyt do sektoréw, w ktérych popyt wzrést.
OczywiScie w sytuacji, gdy obnizenie popytu zagranicy dotyczy nie wybranych katego-
rii eksportu, lecz wynika z ogélnego spadku popytu wywotanego recesja, dywersyfika-
cja struktury gospodarczej nie petni roli czynnika stabilizujacego.

5! Drabowski E., Pienigdz migdzynarodowy, op. cit., s. 147.

52 Kenen P.B., The Theory of Optimal Currency Areas: an eclectic view, [w:] Monetary Problems of the Interna-
tional Economy, (red. Swoboda A., Mundell R.A.), Chicago 1969, s. 41-60.

53 Kenen ujgl to w nastepujacy sposob: ,0dpowiednio zdywersyfikowana gospodarka narodowa nie bedzie
pod tak znaczacym wplywem zmian w terms of trade jak mialoby to miejsce w przypadku jednoprodukto-
wej gospodarki narodowej”. Za Presley J.R., Dennis G.E.J., Currency Areas, op. cit., s. 24.

54 Zapobiega to ex ante konieczno$ci czestych zmian terms of trade, a co za tym idzie réwniez kurséw walu-
towych. Za Bien A., Optymalny obszar walutowy, op. cit., s. 43.

% Przyktadem takiej gospodarki sg Stany Zjednoczone.
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P.B. Kenen na poczatku swoich rozwazan staral sie ograniczy¢ znaczenie kryte-
rium geograficznej mobilnosci czynnikéw produkeji przedstawione przez R.A. Mundel-
la uwazajac, ze wystepuje ono bardzo rzadko. Ostatecznie jednak uznal, ze z punktu wi-
dzenia panstw tworzacych optymalny obszar walutowy mobilno$é geograficzna, mig-
dzygaleziowa i zawodowa jest warunkiem koniecznym. Rozwazania R.A. Mundella
i P.B. Kenena wzajemnie si¢ uzupelniaja.

P.B. Kenen zwrécit réwniez uwage na znaczenie polityki monetarnej i fiskalnej.
Uwaza on, ze powinny one w sposéb w pelni skoordynowany stuzy¢ realizacji celéw go-
spodarczych. Wazne jest, aby zakres terytorialny wtadz realizujgcych te polityki pokrywat
sie z obszarem optymalnego obszaru walutowego. Opowiada sie za scentralizowaniem
wladzy monetarnej i fiskalnej na szczeblu ponadpanstwowym (lub ponadregionalnym)
oraz wprowadzeniem wspdlnej waluty. Przyjmujac wspdlng walute pafistwa tworzace
wspdlny obszar walutowy zrezygnowatyby z prawa emisji swojego pienigdza, a co za tym
idzie réwniez z wykorzystania go dla celéw osiagania réwnowagi zewnetrznej. W przy-
padku wystgpienia trudnosci miatyby prawo do pomocy finansowej organéw ponadnaro-
dowych (ponadregionalnych), pochodzacej z budzetu centralnego istniejacego obszaru.

Podsumowujac wplyw rozwazan P.B. Kenena na teori¢ optymalnych obszaréw wa-
lutowych, nalezy zwréci¢ uwage na dwa gléwne podnoszone przez niego aspekty.
Po pierwsze, wpltyw dywersyfikacji produkeji na system kursu walutowego stosowane-
go przez dany kraj jako element decydujacy o przystgpieniu do wspélnego obszaru wa-
lutowego. Po drugie, konieczno$¢ powotania centralnej wladzy monetarnej i fiskalnej

w optymalnym obszarze walutowym®’.

Do prac P.B. Kenena w swoich rozwazaniach nawigzuje réwniez D.A. Snider.
Uwaza on, ze obszar walutowy moze by¢ optymalny, jezeli wspdlna polityka monetar-
na i fiskalna jest w pelni skoordynowana. Osiagnigcie tego jest mozliwe jedynie poprzez
stworzenie centralnej wladzy monetarnej i fiskalnej. Zwraca on réwniez uwage na pro-
blemy natury strukturalnej (zmiany w gustach, modzie, czy technologiach), ktére nie-
koniecznie mogg by¢ eliminowane przy pomocy polityki monetarnej i fiskalnej. Roz-
wigzaniem tych probleméw wg D.A. Snidera ma by¢ mobilnoé¢ srodkéw produkcji®®.

%6 Kenen P.B., Toward a Supranational Monetary System, Columbia 1966, s. 13-14.
57 Bien A., Optymalny obszar walutowy, op. cit., s. 47-48.

58 Snider D.A., Optimum Adjustment Processes and Currency Areas, Princeton, 1967.
%9 Snider D.A., Optimum Adjustment Processes and Currency Areas, op. cit., s. 13-17.
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1.2.1.4. Integracja rynku finansowego

Kolejnym kryterium optymalnego obszaru walutowego, na ktéry zwraca uwage
J.C. Ingram®, jest integracja rynku finansowego. Integracja finansowa pozwala na zre-
dukowanie potrzeby wykorzystania kursu walutowego jako instrumentu dostosowaw-
czego w przypadku wystepowania szokéw ekonomicznych. Instrumentem takim sa
przeplywy kapitalowe np. pozyczanie srodkéw z regionéw nadwyzkowych. W przypad-
ku wysokiego stopnia integracji rynkéw finansowych nawet nieznaczna zmiana stopy
procentowej moglaby wywotaé stabilizujacy przeptyw kapitatu pomiedzy krajami lub
regionami optymalnego obszaru walutowego. Moze mie¢ to réwniez pozytywny wplyw
na réznicowanie poziomu dlugoterminowych stép procentowych oraz efektywnego
alokowania zasobéw finansowych w panstwach obszaru. Nie jest to czynnik powszech-
nie uznawany, poniewaz integracja finansowa nie jest substytutem dlugoterminowego
procesu dostosowawczego, wplywa jednak na jego stabilizacje.

Znaczenie integracji rynku finansowego podnosi réwniez w swoich pdZniejszych pra-
cach R.I. McKinnon®!. Uwaza on, ze kraje nalezace do unii monetarnej mogg tagodzic
wplyw wystepujacych pomiedzy nimi szokéw asymetrycznych poprzez dywersyfikacje zré-
det generujacych przychody, dostosowanie portfela inwestycyjnego oraz zsumowanie ich
rezerw walutowych. W odniesieniu do tego kryterium nie wystepuje konieczno$¢ podo-
biefistwa szokéw ekonomicznych pomiedzy panstwami czlonkowskimi pod warunkiem, iz
ich rynki finansowe sg w wysokim stopniu zintegrowane. Oznacza to, ze optymalny obszar
walutowy moze by¢ tworzony przez panstwa dotykane asymetrycznymi szokami gospo-

darczymi, ale charakteryzujacym sie zintegrowanymi rynkami finansowymi®2.,

1.2.1.5. Wnioski z poréwnania kryteriéw optymalnego obszaru walutowego

Przyjecie mobilnosci czynnikéw produkeji jako kryterium zakreslania granic optymal-
nego obszaru walutowego budzi szereg watpliwosci. Jak twierdza J.R. Presley i G.E.J. Den-
nis, mobilno$¢ czynnikéw produkcji nie jest warunkiem wystarczajagcym (choé koniecz-
nym) dla zagwarantowania osiagniecia réwnowagi wewnetrznej i zewnetrznej optymalne-
go obszaru walutowego. Nie zgadzajg sie z zalozeniem automatycznego przeptywu tych
czynnikéw z kraju (lub regionu) o wyzszych kosztach do kraju (lub regionu) o nizszych kosz-

0 Ingram J.C., Regional Payments Mechanisms: The Case of Puerto Rico, University of North Carolina
Press, 1962 za Mongelli F.P., ,New” views on the optimum currency area theory: what is EMU telling us?
ECB Working Paper no. 138, April 2002, s. 9.

61 Zob. wiecej McKinnon R.1., Optimum Currency Area Revisited, Stanford University, 2001.

92 Mongelli F.P., ,New” views on the optimum currency area theory: what is EMU telling us? op. cit., s. 13.
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tach jednostkowych. Tlumacza to, przytaczajac nastepujace argumenty. Po pierwsze, roz-
norodne zmiany w kosztach jednostkowych nie sa jedyng mozliwg przyczyna wystapienia
nieréwnowagi. Po wtére, nawet jezeli bylaby to jedyna przyczyna, sita robocza wcale nie
musi by¢ przygotowana do przeptywu z obszaru o wysokich kosztach pracy (A) do obszaru
o niskich kosztach pracy (B), nawet jezeli w tym drugim miejsca pracy bylby dostepne. Nie
mozna wykluczyé, ze pracownicy bedg czeka¢ do momentu pojawienia sie pracy w obsza-
rze A%, Praca, czyli sita robocza, prawie nigdy nie jest czynnikiem homogenicznym — w isto-
cie jej petna mobilno$é moze wystepowaé jedynie na stosunkowo niewielkich obszarach
geograficznych badz w wasko wyspecjalizowanych kategoriach zawodowych. Nalezy zwré-
ci¢ réwniez uwage na brak elastycznosci ptac i cen w dét oraz znaczacy wplyw zwigzkéw
zawodowych na poziom plac. Elementy te konkurujg z mechanizmem wolnorynkowym
zatozonym w teorii R.A. Mundella. Po trzecie, w przypadku przeptywu kapitatu i sily ro-
boczej z A do B, zewnetrzna nieréwnowaga moze si¢ drastycznie zwiekszyé, jezeli prze-
myst w B doswiadczy korzysci skali. Wzrastajaca dostepno$¢ wspomnianych czynnikéw
w B wplynie na obnizenie kosztéw jednostkowych oraz w znacznym stopniu ograniczy
wzrost cen (moze wplynaé na wystgpienie deflacji). W tym samym czasie w A nastapi re-
dukcja wielko$ci produkcji, co pociggnie za sobg wzrost kosztéw jednostkowych i w kon-
sekwencji réwniez cen (inflacji). Ostatnig kwestig poruszong przez autoréw jest fakt, ze
wzrastajacy popyt na czynniki w B, jako wynik wzrostu popytu wewnetrznego, moze nie
by¢ wystarczajacy dla zaabsorbowania czynnikéw, ktére nie zostaly wykorzystane w A, ja-
ko wynik spadku eksportu oraz efektu mnoznikowego. Uzaleznione jest to od stosunku po-
miedzy funkcja produkcji w rozwijajacej sic gospodarce kraju B i bedacej w przeciwnym
trendzie gospodarki A. Jezeli wzrost produkcji w B jest kapitalochtonny, natomiast zmniej-
szajaca si¢ produkcja w A ma charakter pracochtonny, to efektem tego bedzie wzrastaja-
ce bezrobocie® w A i brak kapitatu w B. Elementem komplikujacym rozwazania jest row-
niez brak identycznosci czynnikéw produkcji w poszczegdlnych panstwach, np. réznigce
sie od siebie kwalifikacje sity roboczej mogg bezposrednio wplywaé na wystepowanie za-
kt6cen w stosunkach gospodarczych pomiedzy krajami A i B®.

Stopieni mobilnosci kapitalu moze zmieniaé si¢ na przestrzeni czasu w zaleznosci
od biezacego i przyszlego (oczekiwanego) poziomu aktywnos$ci gospodarczej w réznych
krajach. Wewnatrz poszczegblnych krajow wystepuje wzglednie trwale zréznicowanie
tempa wzrostu gospodarczego, ktére nie jest niwelowane mobilnoscig czynnikéw pro-

dukcji (np. pétnocna i potudniowa cz¢§é Whoch). Przyjmujac bezposrednio omawiane

63 Presley J.R., Dennis G.E.J., Currency Areas, op. cit., s. 14.

%4 Brak elastycznosci ksztattowania si¢ ptac w A oznacza, ze bez wsparcia ze strony rzadu, wysokie bezrobo-
cie w A bedzie sie utrzymywac.

%5 Presley J.R., Dennis G.E.J., Currency Areas, op. cit., s. 15.
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kryterium optymalnego obszaru walutowego nalezatoby dla takich region6w ustali¢ od-
rebne waluty o zmiennym wzgledem siebie kursie. Nalezy zaznaczy¢, ze juz R.A. Mun-
dell zalecal uwzglednianie wnioskéw ze sformutowanej przez siebie teorii jedynie
w procesach integracji regionalnej, a nie w procesach ewentualnej dezintegracji walu-
towej. Wskazywal on mianowicie, ze mate regiony o niewielkich rozmiarach rynkéw fi-
nansowych nie zapewniajg stabilno$ci monetarnej, wykazujac ponadto duzg zaleznos¢

od zagranicznych o$rodkéw finansowych®®.

A. Bien stusznie zauwazyl, Ze utomnoscia tezy R.A. Mundella jest ograniczenie mo-
bilnosci czynnikéw produkcji w sensie geograficznym, wystepujacej tylko pomiedzy re-
gionami geograficznymi. Nie wzial on pod uwage konieczno$ci wystepowania takiej
mobilno$ci pomiedzy réznymi gateziami przemystu na tym samym obszarze. Zaprezen-
towane podejscie eliminuje mozliwo$é praktycznego zastosowania tego modelu®’.
Réwnie dyskusyjnym punktem jest zalozenie braku mobilno$ci czynnikéw produkcji
pomiedzy obszarami gospodarczymi. We wspoélczesnym $wiecie takie zalozenie jest
trudne do obrony. Masowy rozwoj np. transportu w wickszosci przypadkéw®® eliminu-
je takie ograniczenie. Mobilno$¢ tych czynnikéw moze by¢ co najwyzej ograniczana ad-
ministracyjnie, gdyz nawet bariery jezykowe i kulturowe w odniesieniu do mobilno$ci
sity roboczej wydajg sie traci¢ na istotnosci.

E. Drabowski zwrdcil natomiast uwage na bledne zalozenie pokrywania si¢ opty-
malnego obszaru walutowego z obszarem, na ktérym wystepuje mobilnoé¢ czynnikéw
produkcji. Twierdzi on, Ze nie zawsze zalozenie mobilno$ci wewnatrz jednego kraju
i braku tej mobilnosci pomiedzy krajami si¢ sprawdza. Czesto mobilno$¢ kapitatu, czy
tez sily roboczej, jest wieksza pomiedzy krajami. Popiera to przykladem emigracji sity
roboczej z potudniowych regionéw Wioch do Niemiec i Szwajcarii, ktéra jest wieksza
niz z pozostatych terenéw Wioch®.

Kolejne zalozenie R.A. Mundella, ktére nie przetrwalo préby czasu, méwi o koniecz-
noéci tworzenia obszaru walutowego, ktérego zakres jest wystarczajaco duzy, aby jego
rynek walutowy nie mégl podlega¢ wahaniom wywotanym przez jednego uczestnika,
nie bedacego bankiem centralnym. W dobie wszechobecnej globalizacji powstaja korpo-
racje finansowe zarzadzajace kapitatami przewyzszajacymi rezerwy walutowe matych

i $rednich panstw, co pozwala im wplywac na ksztaltowanie sie kurséw walutowych.

% Kosterna U., Pszczétka 1., Unia Gospodarcza i Walutowa w Europie — Teoria i Praktyka, [w:] System Banko-
wy w Polsce. Dekada Przemian (red. Sikorski J.), Uniwersytet w Biatymstoku, 2001, s. 288.

7 Bien A., Optymalny obszar walutowy, op. cit., s. 27-28.

8 Brak mobilno$ci moze dotyczy¢ np. surowcéw mineralnych, ktérych wydobycie wigze sie z konkretnym
obszarem.

% Drabowski E., Pienigdz miedzynarodowy, op. cit., s. 145.

0 Bien A., Optymalny obszar walutowy, op. cit., s. 29.
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Praca R.I. McKinnona, pomimo niewatpliwego wzbogacenia teorii optymalnych ob-
szaréw walutowych o m.in. rozszerzenia kryterium mobilnosci czynnikéw, budzi réw-
niez pewne watpliwosci. Wadami prezentowanego modelu, oprécz zauwazonej juz
przez samego autora niemozliwosci pelnego rozréznienia przyjetych przez niego débr
handlowych i niehandlowych’!, sa te wskazane przez J.R. Presleya i G.E.J. Dennisa. Wy-
kazali oni dwa istotne uchybienia, na ktérych opiera si¢ prezentowana przez R.I. McKin-
nona teoria. Po pierwsze, w przypadku kiedy w gospodarce bardzo otwartej wystapi
wzrost bezrobocia wynikajacy np. ze zmian technologicznych wptywajacych na kapita-
tochtonno$¢ przemyshu, wykorzystanie dla wyeliminowania tego problemu proponowa-
nej przez R.I. McKinnona polityki monetarnej i fiskalnej bez zaklécenia zewnetrznej
réwnowagi moze okazaé si¢ bardzo trudne. Ekspansywna polityka bedzie miata wickszy
wplyw na wzrost importu niz na spadek bezrobocia’. Duzo wigkszy wptyw na bezrobo-
cie bedzie miata wspomniana ekspansywna polityka monetarna i fiskalna w gospodarce
zamknigtej niz otwartej. Dla wyeliminowania bezrobocia wystarczajaca bytaby jedynie
mata zmiana w wydatkach, nie wplywajaca w znaczacym stopniu na réwnowage bilan-
su platniczego. Po drugie przyjmuje, ze ceny $wiatowe débr handlowych sg state. Tym-
czasem zewnetrzna nieréwnowaga moze zosta¢ spowodowana np. przez wzrost cen
débr handlowych na $wiecie. Przy systemie kurséw stalych wzrost ten przetozy sie bez-
posrednio na poziom cen na rynku wewnetrznym. W catkowicie otwartej gospodar-
ce 10% wzrost cen débr handlowych na $wiecie spowoduje 10% wzrost cen na rynku
wewnetrznym (débr niehandlowych). Im bardziej gospodarka jest otwarta tym wiekszy
bedzie wplyw zmiany cen débr handlowych na $wiecie na poziom cen wewnetrznych
w danym obszarze walutowym. W takim przypadku stabilno$¢ cen jako gléwne zatoze-
nie teorii R.I. McKinnona nie moze zosta¢ spetniona. Jak twierdza J.R. Presley i G.E.J.
Dennis, dla spelnienia tego zalozenia, bardziej otwarta gospodarka powinna charakte-
ryzowaé sie ptynnym kursem walutowym gwarantujacym zabezpieczenie przed wptly-

wem zmian cen dobr handlowych na §wiecie na ceny wewnetrzne?,

Podstawowg zaletg teorii R.I. McKinnona jest wieksza doza realizmu w poréwna-
niu do rozwazan R.A. Mundella. WigzZe si¢ to z przeniesieniem przez niego obszaru
swoich rozwazan z regionéw gospodarczych na panstwa’®. P.B. Kenen sam wskazal
na gtéwne elementy ograniczajace jego teorie. Zewnetrzne szoki nie sg zawsze wyréw-
nywane. Zmiany w popycie na dobra eksportowane czesto sa wynikiem zmian cyklu ko-

niunkturalnego w zewnetrznych gospodarkach. Zmiany takie nie sg niezalezne, prze-

1 Bien A., Optymalny obszar walutowy, op. cit., s. 35.

2 W gospodarce otwartej efektywniejsza bytaby dewaluacja kursu walutowego.
7 Presley I.R., Dennis G.E.J., Currency Areas, op. cit., s. 21-22.

74 Bien A., Optymalny obszar walutowy, op. cit., s. 39.
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ciwnie, zalezg wzajemnie od siebie. Réwnowaga w gospodarce charakteryzujacej sie
stalymi kursami walutowymi lub waluta wspélng nie jest zawsze chronio-

na przed wplywem szokéw zewnetrznych”.

J.R. Presley i G.E.J. Dennis zauwazajg rozbiezno$¢ R.I. McKinnona i P.B. Kene-
na w podej$ciu do teorii optymalnych obszaréw walutowych. R.I. McKinnon uwaza,
ze otwarte gospodarki powinny utrzymywaé wewnetrznie systemy stalych kurséw lub
posiada¢ wspdlng walute oraz utrzymywaé system kurséw plynnych w stosunku
do otoczenia. Jednak w przypadku, kiedy dwie otwarte gospodarki polacza sig, to sta-
ng sie bardziej zdywersyfikowane. Taka sytuacja, wedtug P.B. Kenena, powoduje ko-
nieczno$¢ utrzymania sztywnych, a nie ptynnych kurséw walutowych z otoczeniem.
W drugim przypadku, za przyktad stawiany jest kraj o otwartej gospodarce produku-
jacej bardzo maly wachlarz produktéw. Wedtug pierwszej teorii, ze wzgledu na sto-
pien otwartosci gospodarki nalezy zastosowaé kurs staly, natomiast wedlug drugiej, ze
wzgledu na niewielkg dywersyfikacje produkcji, ptynny kurs walutowy. Reasumujac,
J.R. Presley i G.E.J. Dennis twierdza, ze kazda z teorii prowadzi do przeciwnych za-
lecen’. Z drugiej jednak strony, jak stusznie zauwazyl A. Bien, moga zdarzy¢ si¢ przy-
padki uzupelniania sie teorii R.I. McKinnona i P.B. Kenena. Dla gospodarki otwartej
i w duzym stopniu zdywersyfikowanej obaj autorzy zalecaja utrzymywanie z otocze-
niem sztywnego kursu walutowego, natomiast procesy dostosowawcze (eliminujgce
wystepowanie szokéw w gospodarce) realizowane powinny by¢ poprzez narzedzia po-
lityki fiskalnej i monetarnej. Pozwala to na stwierdzenie, iz wykazana sprzeczno$¢ wy-
nika z faktu analizowania problematyki na réznych plaszczyznach, a nie ze sprzecz-

no$ci wspomnianych teorii jako takich?’.

Zauwazy¢ nalezy réwniez, ze teorie przedstawione przez R.I. McKinnona i P.B. Ke-
nena nie odnoszg sie bezposrednio do problematyki tworzenia optymalnych obszaréw,
dotycza raczej prowadzenia polityki gospodarczej, gtéwnie kursowej, na obszarach
o réznych stopniach otwarcia i dywersyfikacji gospodarek?.

Wspomniane teorie optymalnych obszaréw walutowych dotyczg tego samego pro-
blemu, skupiajac sie jedynie na innych jego aspektach. Pozwala to na ich wspdtistnie-
nie i wzajemne uzupeltnianie sie. Kazda z nich okresla inne czynniki warunkujace ist-

nienie optymalnego obszaru walutowego.

5 Presley I.R., Dennis G.E.J., Currency Areas, op. cit., s. 25.

76 Presley J.R., Dennis G.E.J., Currency Areas, op. cit., s. 25.

7 Bien A., Optymalny obszar walutowy, op. cit., s. 44-45.

8 Drabowski E., Pienigdz swiatowy w kapitalizmie, Warszawa 1976, s. 198-199.
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1.2.2. Koncepcja kosztéw i korzysci (cost and benefits approach)

Analiza procesu integracji walutowej w obszarze np. Unii Europejskiej z perspek-
tywy koncepcji optymalnego obszaru walutowego moze prowadzi¢ do btednych wnio-
skow. Jak stwierdza R.I. McKinnon”, podstawowym mankamentem tych koncepcji jest
brak wyraznego rozréznienia pomiedzy systemem statych kurséw walutowych, ktéry
proponowany jest dla optymalnego obszaru walutowego, a przyjeciem wspdlnej walu-
ty przez grupe krajéw. Ponadto zauwazy¢ nalezy, ze w pojeciu optymalnego obszaru
walutowego nie ma warunku koordynacji polityki ekonomicznej, ktéra to koordynacja
jest niezbednym elementem unii monetarne;.

Koncepcje optymalnego obszaru walutowego nie mogg by¢ zatem bezposrednio za-
stosowane dla oceny efektéw integracji monetarnej w postaci unii monetarnej. Z regu-
ly opierajg sie one na jednym kryterium i rozwazaja ,odporno$¢” badanego obszaru
na skutki specyficznego typu szokéw ekonomicznych (wewnetrznych w koncepcji
R.I. McKinnona, zewnetrznych w ujeciu P.B. Kenena). Stanowig zatem raczej kon-
strukcje teoretyczng niz praktyczng plaszczyzne oceny danego obszaru gospodarczego.

Na uwage zastuguje réwniez fakt, ze koncepcje optymalnego obszaru walutowego
opierajg sie na wskazaniu czynnikéw uzasadniajacych rezygnacje z prowadzenia auto-
nomicznej, narodowej polityki pieni¢znej i kursowej. Czynnikami tymi sg alternatywne
wobec tej polityki mechanizmy absorbowania skutkéw szokéw ekonomicznych. Inny-
mi stowy, celem koncepcji optymalnego obszaru walutowego jest okreslenie warun-
kéw, w ktérych koszty rezygnaciji z autonomii w sferze polityki pienieznej i kursowej sg
najmniejsze. Korzysci ptynace z integracji monetarnej nie sg przedmiotem rozwazan

w teorii optymalnego obszaru walutowego.

Podkresla sig, ze dla oceny perspektyw integracji walutowej w dobie globalizacji
i liberalizacji rynkéw, badania nad optymalnymi obszarami walutowymi powinny by¢
zastapione przez badania nad optymalnymi obszarami polityki ekonomicznej. Ponie-
waz pojedyncze pafistwa nie sg obecnie w stanie realizowaé polityki odrebnej w stosun-
ku do swoich partneréw gospodarczych, to konieczna staje si¢ miedzynarodowa koor-
dynacja przedsiewzie¢ w tym zakresie.

Ze wzgledu na przedstawione wyzej uwarunkowania, jako alternatywne ujecie pro-
blematyki skutkéw integracji monetarnej w postaci unii monetarnej, proponuje sie ana-
lize kosztéw i korzysci zwiazanych z integracjg. Jako pierwszy takie podejscie do pro-

blematyki obszaré6w walutowych zaproponowat H.G. Grubel. Autor ten w swojej pracy

7 McKinnon R.I., A common monetary standard or a common currency for Europe? The Fiscal Constrains, Re-
vista di Politica Economica, 1994, s. 61.
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porusza dwie podstawowe kwestie. Pierwsza dotyczy zmian instytucjonalnych niezbed-
nych dla powstania optymalnego obszaru walutowego, druga natomiast metody anali-

zy kosztow i korzysci z utworzenia takiego obszaru®.

W przypadku pierwszej kwestii H.G. Grubel uwaza za konieczne usztywnienie kurséw
walutowych panstw nalezgcych do obszaru oraz przekazanie przez nie swoich uprawnien
do prowadzenia polityki monetarnej i fiskalnej na rzecz ponadnarodowego (lub ponadre-
gionalnego) osrodka wladzy. Za akceptowalne uznaje jedynie zachowanie przez te kraje
prawa do okreslania poziomu i struktur wydatkéw rzadowych, podatkéw zapewniajacych
dochody budzetu, wprowadzania ograniczen obrotu handlowego i przeptywu czynnikéw
produkgji, jak réwniez zawierania uméw z obcymi panstwami. Stusznie zauwazyt A. Bien,
iz pozostawienie rzadom swobody w prowadzeniu polityki handlowej, a gléwnie mozliwo-
$ci wprowadzania barier w obrotach handlowych i przeplywie czynnikéw produkcji, mo-
ze doprowadzi¢ do ograniczenia efektywnosci prowadzonej przez wspdlne wladze po-
nadnarodowej polityki monetarnej i fiskalnej gwarantujacej uruchamianie proceséw do-

stosowawczych we wspoélnej gospodarce, wlasciwych dla wystepujgcego szoku®!.

Druga poruszona przez H.G. Grubela kwestia wydaje si¢ by¢ z punktu widzenia
praktycznego tworzenia obszaréw walutowych znacznie bardziej istotna. Stawia on py-
tanie czy korzysci dla danego panstwa osiggniete z przystgpienia do obszaru walutowe-
go (gléwnie wzrost dobrobytu jego obywateli), a co z tym jest zwigzane z usztywnie-
niem kursu swojej waluty w stosunku do walut panstw czlonkowskich, przewyzsza
koszty takiej decyzji. H.G. Grubel uwaza, ze przed przystagpieniem pojedynczego pan-
stwa do unii monetarnej musi zosta¢ przeprowadzona analiza zyskéw i strat wynikaja-
cych z tego przedsiewziecia.

Dla zilustrowania swoich pogladéw autor postuzyt sie przyktadem dwéch panstw
A i B. Podstawg tego przyktadu jest przedstawiona przez niego definicja dobrobytu ja-
ko funkcji rosngcej trzech zmiennych: poziomu realnego dochodu narodowego, stabil-
nosci dochodu w czasie oraz poziom narodowej niezaleznosci ekonomiczne;j.

Kiedy wspomniane kraje A i B zdecyduja sie utworzy¢ wspélny obszar walutowy,
bezposrednim nastepstwem tej decyzji bedzie wzrost poziomu realnego dochodu naro-
dowego wynikajacy bezposrednio z czterech elementéw:

1) wyeliminowania niepewno$ci we wzajemnych obrotach handlowych w odnie-
sieniu do cen, zwigkszenia si¢ rynku wewnetrznego, co wpltywa na wzrost ska-

li produkcji oraz stopnia jej specjalizacji, a w efekcie obnizenia kosztow;

80 Grubel H.G., The Theory of Optimum Currency Areas, [w:] Canadian Journal of Economics, May 1970,
p. 318-324.
81 Bien A., Optymalny obszar walutowy, op. cit., s. 50.
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2) znikniecia ryzyka kursowego, co spowoduje wzrost efektywnosci alokacji ka-

pitalu w nowo powstatym obszarze walutowym;

3) stabilizacji cen, wynikajacej ze wzrostu udziatu sektora débr nichandlowych
w calosci produkcji gospodarki; w takim przypadku wahania ptynnego kursu
walutowego utrzymywanego z otoczeniem bedg wplywaly na ksztattowanie si¢
og6lnego poziomu cen w coraz mniejszym zakresie;

4) wprowadzenia wspdlnej waluty w powstalym obszarze, czego efektem jest elimi-
nacja kosztu wymiany walut; spowoduje to utatwienie i obnizenie kosztéw obstugi
bankowej i finansowej m.in. obrotu gospodarczego, turystyki, migracji ludnosci.

Z drugiej strony, H.G. Grubel zwraca uwage na koszty cztonkostwa w unii waluto-
wej. Pojedyncze panstwo moze zosta¢ zmuszone do zaakceptowania stopy inflacji, roz-
miar6w zatrudnienia i stopy wzrostu gospodarczego jako rezultatéw uzgodnionych
wspoélne zasad polityki gospodarczej. Zalozenia wspdlnej polityki gospodarczej moga
by¢ w danym momencie niezgodne z optymalng polityka dla danego panstwa?®?.

Korzysci uzyskane z utworzenia obszaru walutowego nie zawsze muszg przewyz-
szaé koszty, a w szczegdlno$ci zrekompensowaé utrate niezaleznosci polityki gospodar-
czej. Autor ilustruje to na przyktadzie polityki Kanady prowadzonej w latach 1952-1962.
Rzad tego kraju zdecydowat sie zastosowaé plynny kurs walutowy w stosunku do oto-
czenia dla uniezaleznienia si¢ gospodarki kanadyjskiej od wplywu zmian wystepujacych
w gospodarcze Stanéw Zjednoczonych i stabilizowania cen wewnetrznych. Cel ten zo-
stal osiagniety, odbilo si¢ to jednak w sposéb negatywny na skali produkcji i jej specja-
lizacji miedzynarodowej. Z tego wzgledu wystgpita trudno$é¢ dokonania obiektywnej
oceny prowadzonej przez rzad kanadyjski polityki gospodarczej w danym okresie®>.

Przemys$lenia H.G. Grubela rozwiniete zostaly przez G.E. Wooda?*. Zwraca on uwa-
ge na korzysci osiggane przez kraj przystepujacy do obszaru, wynikajace z mozliwosci
obnizenia poziomu rezerw walutowych niezbednych do obstugi obrotéw zagranicznych.
Wigze sie to ze zwigkszajacg sie samowystarczalnosciag nowo powstajacego obszaru
w stosunku do gospodarek panstw dziatajgcych samodzielnie. Zasoby rezerwowe ulega-

ja polaczeniu, a duza cze$¢ obrotéw zagranicznych staje sie obrotami wewnetrznymi.

Kolejnym czynnikiem waznym z punktu widzenia efektywnosci optymalnego obsza-

ru walutowego jest inflacja, ktorej znaczenie podkresla G. Magnifico®>. Do podobnych

82 Grubel H.G., International Economics, Vancouver 1977, s. 452.

83 Drabowski E., Pienigdz miedzynarodowy, op. cit., s. 151.

84 Wood G.E., European Monetary Union and the U.K. — A Cost Benefit Analysis, [w:] Surrey Papers in Econo-
mics no. 9, September 1973.

85 Magnifico G., European Monetary Unification for Balanced Growth: A New Approach, Princeton, 1971.
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wnioskéw doszli rowniez O. Coffey i J.R. Presley®. Istnienie takiego obszaru jest mozli-
we dopiero w momencie zaistnienia jednakowej sktonnosci do tolerowania inflacji
w panistwach cztonkowskich. Oznacza to dgzenie do utrzymywania jednakowego jej po-
ziomu przez wszystkie zainteresowane kraje. G. Magnifico stoi na stanowisku, ze rézne
panstwa wykazujg rézne sktonnosci do inflacji, wynikajgce chociazby z postaw zwigz-
kéw zawodowych, stopnia monopolizacji gospodarki narodowej, jak réwniez innych po-
ziom6w rozwoju gospodarczego®”. Wplywa to bezposrednio na konieczno$é prowadze-
nia w jednym obszarze réznych krajowych polityk gospodarczych. W sytuacji istnienia
w jednym obszarze regionéw charakteryzujgcych sie odmiennymi stopami inflacji mogt-
by wystapi¢ przeptyw kapitaléw negatywnie wplywajacy na rozwéj gospodarczy.

I. Ishiyama zwraca natomiast uwage na ograniczenia wynikajace z definicji opty-
malnych obszaréw walutowych opartej na pojedynczym kryterium, dlatego tez wska-
zuje na konieczno$¢ oceniania przez kazde panstwo czltonkowskie kosztéw i korzysci
zwigzanych z uczestniczeniem w obszarze walutowym. I. Ishiyama uwaza réwniez, ze
réznice w stopie inflacji i wzrostu wynagrodzeni wynikajace z preferencji spotecznych
oraz konfliktowo prowadzona polityki zarzadzania krajowym popytem, przewyzszajg

znaczeniem inne czynniki charakteryzujgce optymalny obszar walutowy?3®,

P.R. Krugman i M. Obstfeld analizujg korzysci i koszty przystapienia pojedynczego
panstwa do obszaru walutowego na przyktadzie Norwegii i jej ewentualnego przysta-
pienia do strefy euro®. Dla okreSlenia korzysci postuzyli si¢ modelem GG, natomiast
dla okreslenia kosztéw modelem LL.

Autorzy uwazaja, ze korzy$ci monetarne z przystapienia panstwa do obszaru o sta-
tych kursach walutowych réwnowazg utrate wszystkich korzysci wynikajacych z ptyn-
nego kursu walutowego. Wspomniane korzysci z przynaleznosci do obszaru walutowe-
g0 poteguja sie wraz ze wzrastajgcym stopniem integracji gospodarczej przyktadowej
Norwegii z panstwami strefy euro. Wysoki stopienl integracji gospodarczej pomiedzy
krajem wstepujgcym i obszarem charakteryzujgcym sie stalym kursem walutowym po-
teguje korzySci monetarne tego kraju w momencie usztywnienia kursu jego waluty
w stosunku do walut obszaru. Im bardziej rozwinieta jest pomiedzy tym stronami wy-
miana handlowa oraz im wiekszy stopiefi mobilnosci czynnikéw produkeji tym wicksze
korzySci z utrzymywania systemu kurséw stalych na terenie obszaru (pokazuje to od-

chylajaca sie pozytywnie krzywa GG na rysunku 1.2).

86 Presley J.R., Dennis G.E.J., Currency Areas, op. cit., s. 30.

87 Drabowski E., Pienigdz migdzynarodowy, op. cit., s. 149.

88 Ishiyama L., The Theory of Optimum Currency Areas: A Survey, IMF Staff Papers no. 22, s. 344-383.
8 Krugman P.R., Obstfeld M., International Economics — theory and policy, op. cit., s. 623-630.
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Rysunek 1.2. Model GG. Krzywa zaleznosci migedzy korzy$ciami z efektywnos$ci monetarnej
kraju przystepujacego do unii walutowej a stopniem integracji gospodarczej

Efektywnosc A
monetarna GG
uzyskana
przez kraj

przystepujacy

>
Stopien integracji gospodarczej pomiedzy
krajem przystepujgcym a obszarem walutowym

Zrodto: Krugman P.R., Obstfeld M., International Economics - theory and policy, Addison-Wesley Publishing
Company, 2000, s. 625.

Krzywa GG przedstawiona na rysunku 1.2 ukazuje relacje pomiedzy stopniem in-
tegracji gospodarczej pafistwa przystepujacego i obszaru walutowego charakteryzuja-
cego sie stalymi kursami a korzy$ciami wynikajacymi z efektywnosci monetarnej®
osigganymi przez kraj przystepujacy. O$ pozioma to poziom do jakiego kraj przystepu-
jacy jest gospodarczo zintegrowany z obszarem walutowym. O$ pionowa przedstawia
korzysci wynikajace z efektywnosci monetarnej dla Norwegii (jako przyktadu panstwa
przystepujgcego wykorzystanego przez P.R. Krugmana i M. Obstfelda) osiggniete przez
usztywnienie kursu korony norweskiej do euro®!.

Czlonkostwo w obszarze walutowym nie wigze sie jedynie z korzy$ciami. Wigzg sie
z nim réwniez koszty, nawet przy niskim poziomie inflacji na terenie obszaru. Wspomnia-
ne koszty sg wynikiem rezygnacji z wykorzystania polityki kursowej (co jest warunkiem
czlonkostwa w obszarze walutowym) dla osiggania stabilizacji produkcji i zatrudnienia
w przypadku wystepowania szokéw ekonomicznych. Ograniczenia stabilnos$ci gospodar-
czej kraju przystepujacego zwigzane sg ze stopniem integracji gospodarczej panstwa
przystepujacego i obszaru walutowego. Wysoki stopien integracji gospodarczej pomiedzy
krajem wstepujacym i obszarem charakteryzujacym si¢ stalym kursem walutowym redu-
kuje negatywne efekty braku réwnowagi wynikajace z szok6w ekonomicznych. Relacje te
ukazuje krzywa LL widoczna na rysunku 1.3. O$ pozioma to poziom, do jakiego kraj przy-
stepujacy jest gospodarczo zintegrowany z obszarem walutowym, natomiast 0§ pionowa

%0 Efektywno$¢ monetarna wynikajgca z przystapienia do systemu stalych kurséw walutowych wynika m.in.
z eliminacji kosztéw transakcyjnych i niepewnosci co do ksztaltowania si¢ kursu walutowego.
1 Krugman P.R., Obstfeld M., International Economics — theory and policy, op. cit., s. 624.
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