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EUROPEJSKA UNIA MONETARNA
W SWIETLE KRYTERIOW TEORII
OPTYMALNYCH OBSZAROW WALUTOWYCH

W gospodarce $wiatowej wczesnych lat szesédziesigtych dominowal — zgodnie
z ustaleniami z Bretton Woods — system stalych kurséw walutowych. Dyskusja
nad ewentualng przewaga kurséw plynnych nad statymi miata charakter raczej
akademicki. Niepodwazalny wydawal si¢ za to sens utrzymywania przez kazde
panstwo wilasnej waluty, jako wyrazu swej suwerennosci i tozsamosci. Na tym
tle opublikowany w 1961 r. artykul Roberta Mundella [23] — w ktérym rozwazal
on oplacalnos¢ rezygnacji z wlasnej waluty — byl w swym przestaniu dosé re-
wolucyjny. Publikacja ta zapoczatkowata dlugoletnia dyskusje i stala si¢ zaczy-
nem powstania teorii optymalnych obszaréw walutowych, nieustannie pdézniej
przywolywanej w debatach nad nowym optymalnym porzadkiem walutowym
dla $wiata, a w szczeg6Inosci dla panstw Wspdlnot Europejskich. Za ten nieza-
przeczalny wklad w teori¢ ekonomii Mundell zostal w 1999 r. uhonorowany
nagroda Nobla.

Teoria optymalnych obszaréw walutowych dostarcza kryteriéw oceny celo-
wosci i efektywno$ci wzajemnego usztywniania kursow walutowych przez pary
lub grupy panstw. Dlatego — mimo trudnosci z kwantyfikacja czgsci kryteriow —
przywolywana byla ona czgsto w trakcie dyskusji nad koncepcja utworzenia
w Europie Zachodniej unii walutowej. Zwykle byla ona narzedziem krytyki tej
idei — warto$ci poszczegolnych wskaznikéw poréwnywano z wynikami uzyska-
nymi dla Stanéw Zjednoczonych, traktowanych za wzorcowa uni¢ walutowa.
Przy tym kryteria te przywolywano najczesciej wybiorczo, co skutkowato zawe-
zeniem perspektywy oceny.

W niniejszym artykule dokonano przegladu najwazniejszych kryteriow teorii
optymalnych obszaréw walutowych pod katem ich spetnienia przez kraje Unii
Europejskiej. Ma to umozliwi¢ probg odpowiedzi na pytanie, czy istnieje taka
grupa panstw UE, ktore moglyby utworzy¢ optymalny obszar walutowy i czy
obszarem takim jest EMU.

W swej pracy R. Mundell postawil tezg, Ze ani system plynnych, ani sztyw-
nych kurséw walutowych nie moze by¢ uznany za optymalny dla kazdego kraju
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1 w kazdych warunkach. Upatrywal on w systemie kurséw statych oraz w re-
latywnie sztywnych cenach i placach przyczyn¢ okresowych napieé w bilan-
sie platniczym niektorych krajéw. W tych warunkach terms of trade nie mogly
wedlug niego skutecznie spelnia¢ swej naturalnej roli w procesach dostoso-
wawczych, tzn. automatycznie przywraca¢ réwnowage bilanséw platniczych.
Réwnoczesnie jednak takze proponowane przez czg$¢ ekonomistow (np.
M. Friedmana, F. L. Lutza, J. E. Meade’a) catkowite (powszechne) uplynnienie
kursow walut byloby jego zdaniem dla wielu panstw niepotrzebne lub wrecz
niekorzystne.

Jako rozwigzanie optymalne Mundell zaproponowal tworzenie obszarow
walutowych, wewnatrz ktorych kursy walutowe bylyby stale, na zewnatrz za$
plynne. Zadaniem nauki byloby wyznaczenie optymalnej wielkosci takiego ob-
szaru. Mundell zaproponowat kryterium takiego optymalnego podziatu: mobil-
no$¢ czynnikéw produkeji (w szczegdlnosci czynnika pracy). Stosujac uprosz-
czony model $wiata (cztery regiony, dwie waluty, dwa produkowane dobra),
rozwazyl skutki przesunigcia popytu na poziom bezrobocia, stope inflacji i bi-
lans platniczy poszczegolnych regionéw w warunkach sztywnosci (w dot) cen
i ptac. Okazalo sig, ze skutki takiego szoku tylko wtedy moga zosta¢ skompen-
sowane przez automatyczne dostosowanie ptynnych kurséw walutowych, jesli
pomiedzy dwoma regionami uzywajacymi tej samej waluty (czyli tworzacymi
obszar walutowy) istnieje wysoka mobilnos¢ czynnikéw produkcji, a miedzy
regionami o innych walutach mobilno$¢ ta jest niska. Optymalnym obszarem
walutowym Mundella jest wigc region definiowany zgodnie z ricardianska teorig
handlu mi¢dzynarodowego, czyli obszar charakteryzujacy si¢ wewnetrzng mo-
bilnoscig czynnikow produkcji i jej brakiem na zewnatrz.

Kryterium mobilnosci czynnika pracy], cho¢ w swej istocie powszechnie
akceptowane, trudne jest do zastosowania w analizie empirycznej. Problemem
jest znalezienie takiego ilosciowego wskaznika, ktory wiernie opisywalby te
ceche czynnika pracy. Z tego wzgledu stosuje si¢ wielkosci zastgpcze, posrednio
opisujace mobilno$¢ pracy.

Gléwnymi motywami przemieszczania si¢ sily roboczej sa réznice w pozio-
mie plac i zatrudnienia w poszczegdlnych regionach. Jesli za jedyny czynnik
przyjmie si¢ stope¢ bezrobocia, to w optymalnym obszarze walutowym, charakte-
ryzujacym si¢ doskonala mobilnoscig czynnika pracy, stopy bezrobocia wyrow-
nuja si¢. Jednym ze sposoboéw oceny mobilnosci czynnika pracy jest zatem ana-

! Czynniki pracy i kapitatu zostaly w niniejszej pracy rozdzielone, zgodnie z sugestiami
krytykéw Mundella, wskazujacych na nierozréznienie przez niego tych dwdoch typéw czyn-
nikéw produkcji, ktérych rola w gospodarce znaczaco si¢ rozni. Takie rozréznienie wydaje
si¢ bardzo przydatne, szczegélnie przy uwzglednieniu $cistego zwiazku mobilnoéei kapitatu
z innym kryterium - stopniem integracji finansowej w danym obszarze walutowym.
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liza wspotczynnika rozproszenia stép bezrobocia (iloraz odchylenia standardo-
wego i $redniej ze stop bezrobocia badanych regionéw) [5, 20]. Ponizej przed-

stawiono poréwnanie wartosci tego wspotczynnika dla USA i krajow UE.

Tabela 1

Wspolcezynniki rozproszenia stop bezrobocia dla USA i trzech konfiguracji
krajow Unii Europejskiej*

Rok EMU-6 EMU-11 EMU-15 USA
1995 0,361 0,523 0,478 0,240
1996 0,363 0,496 0,454 0,236
1997 0,374 0,481 0,447 -

* EMU-6 oznacza hipotetyczng uni¢ monetarna, skladajaca si¢ z panstw zalozycielskich Unii
Europejskiej (Belgii, Francji, Holandii, Luksemburga, Niemiec oraz Wioch); EMU-11 to Europej-
ska Unia Monetarna w ksztalcie ustalonym na szczycie Unii Europejskiej w maju 1998 r., obowia-
zujacym w latach 1999-2000; EMU-15 to hipotetyczna unia monetarna, zlozona ze wszystkich
obecnych panstw Unii.

Zré6dto: Obliczenia wasne.

Wyniki te pokazuja, ze mobilnos¢ czynnika pracy, mierzona wspotczynni-
kiem rozproszenia stép bezrobocia, jest w krajach Unii Europejskiej znacznie
nizsza niz w USA® Jednoczesnie najwyzszy stopien mobilnosci czynnika pracy
mozna przypisa¢ hipotetycznej unii walutowej, ztozonej z szesciu panstw zalo-
zycielskich Unii Europejskiej. Czyni ja to w my$l kryterium Mundella najbar-
dziej optymalnym obszarem walutowym sposréd badanych wersji unii. Nato-
miast nieco nizsza warto$¢ wspolczynnika rozproszenia dla EU-15 niz dla
EU-11 moze sugerowa¢, ze dobrowolne nieuczestniczenie Danii, Szwecji
i Wielkiej Brytanii w Europejskiej Unii Monetarnej raczej ja oslabia, niz
wzmacnia.

Wsrod gléwnych przyczyn niskiego stopnia mobilnosci czynnika pracy
w Unii Europejskiej wymienia si¢ bariery polityczne, kulturowe i jezykowe oraz
réznice w systemach ubezpieczen spotecznych migdzy poszczeg6lnymi krajami
[29]. Co prawda, swobodny przeptyw pracownikow jest jedng z podstawowych
wolnosci UE i w tej chwili nie istnieja juz prawne utrudnienia w ich przemiesz-
czaniu sig, jednak realnie istniejace wymienione bariery skutecznie jak na razie
uniemozliwiaja uelastycznienie przeptywu czynnika pracy wewnatrz Unii. Wraz
7 postepujaca w niej integracjq nastapilo znaczne zblizenie pozioméw plac
w poszczegdlnych krajach, co nie stwarza zachety do zmiany miejsca pracy,
wystarczajacej do pokonania barier pozackonomicznych. Zreszta — jak pokazaty

? Teza ta potwierdzona zostala w badaniach démograﬁcznych OECD rzeczywistej mobil-
nosci sily roboczej [25].
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badania wielu autoréw — nawet migdzyregionalna mobilno$¢ czynnika pracy
(w ramach jednego panstwa) jest w krajach UE relatywnie niska, co sugeruje, ze
obywatele Unii charakteryzuja si¢ niska skionnoscia do przemieszczania sig
w ogole [5, 29].

Stopien mobilnosci kapitalu mozna potraktowac jako jeden z wyznaczni-
kéw stopnia zintegrowania rynkow ﬁnansowych3 krajow lub regionéw two-
rzacych obszar walutowy. Analiza mobilnosci kapitatu nie jest jednak tatwa
z uwagi na trudnosci z wymiernym opisem tej cechy. Dlatego réwniez tu wyko-
rzystuje si¢ miary posrednie, jak np. korelacje krajowych inwestycji i oszczed-
nosci, wyrazona wspétczynnikiem kierunkowym regresji

(Bl

gdzie zaréwno inwestycje krajowe brutto /, jak i oszczgdnodei krajowe brutto §
ujete sa w stosunku do produktu krajowego brutto Y. Wspélczynnik ten przyjmuje
wartos$¢ 0 przy idealnej mobilnosci kapitatu i 1 przy catkowitym jej braku [10].

Metoda ta zastosowana zostala przez M. Obstfelda do zbadania stopnia mo-
bilnosci czynnika kapitatu w 14 krajach europejskich (tab. 2) [24].

Tabela 2
Zalezno$¢ migdzy oszczedno$ciami i inwestycjami w 14 krajach UE
Kraj Wspélezynnik B, Kraj Wspoélezynnik B,
Austria 0,83 Irlandia -0,04
Belgia 0,64 Luksemburg -0,16
Dania 0,73 Niemcy 0,33
Finlandia 1,80 Portugalia 0,74
Francja 0,91 Szwecja 0,70
Grecja 0,85 Wielka Brytania 0,11
Holandia 0,38 Wiochy 0,21

Zrodtlo: [29].

Uzyskane przez Obstfelda wartosci wspolczynnikow B, pozwalaja podzielié
badane kraje na dwie grupy, charakteryzujace si¢ w latach 1974-1990 niskg
(B>>0,6) i wysoka (B,<0,4) mobilnoscia kapitatu. Analiza Obstfelda ma jednak te
wade, ze obejmuje obserwacje z dhugiego okresu, nie uwzgledniajac w ten spo-
s6b w nalezytym stopniu efektow procesu likwidacji kontroli ruchu kapitatu pod

* W dyskusji nad optymalnymi obszarami walutowymi kwestia integracji rynkéw finan-
sowych zgloszona zostata jako samodzielne kryterium. Por. np. [15, 22, 28].
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koniec lat osiemdziesiatych. Takze po roku 1990 — a wigc poza okresem bada-
nym przez Obstfelda — nastapito dalsze zniesienie barier obrotu kapitalu w ra-
mach funkcjonowania Europejskiego Systemu Walutowego oraz w wyniku uru-
chomienia systemu platnosci w czasie rzeczywistym TARGET.

Kontynuacja teoretycznych poszukiwan optymalnego obszaru walutowego
byla praca Ronalda I. McKinnona [21], w ktdrej rozwazat on celowos$¢ utrzy-
mywania pltynnych kurséw walutowych w zaleznosci od stopnia otwartosci
danej gospodarki. W tym celu autor zdefiniowal pojecia dobr ,handlowych”
(tradables), ktore moga uczestniczy¢ w wymianie migdzynarodowej, oraz débr
wnichandlowych” (non-tradables), tej wlasciwosci nieposiadajacych’. Stosunek
udziatu débr ,handlowych” i ,niehandlowych” w produkcji danego kraju od-
zwierciedla wedlug McKinnona stopien otwartosci jego gospodarki.

Na podstawie analizy prostego modelu McKinnon stwierdzil, ze im bardziej
otwarta jest gospodarka danego kraju, tym mniej skuteczne sa ptynne kursy wa-
lutowe w obronie jej rtbwnowagi zewnetrznej i tym bardziej szkodliwe sg one dla
stabilnosci cen. W gospodarce kraficowo otwartej wahania ptynnych kursow nie
wplywalyby zupetnie na bilans handlowy, powodujac odpowiednio silne waha-
nia indeksu cenowego, skladajacego si¢ praktycznie wylacznie z cen dobr
uczestniczacych w wymianie migdzynarodowej. Taka gospodarka powinna ra-
czej utrzymywac sztywne kursy walutowe, wspierane odpowiednimi narz¢dzia-
mi polityki fiskalnej i monetarnej w celu zapewnienia rownowagi zewnetrznej
i wewnetrznej. Natomiast w obszarach walutowych o matym stopniu otwarto$ci
gospodarki optymalne jest wedlug McKinnona wprowadzenie ptynnych kursow
walut (a wigc utworzenie osobnego obszaru walutowego), zapewniajacych spel-
nianie podstawowych celéw polityki stabilizacyjnej oraz utrzymanie wysokiej
zdolnosci nabywczej pienigdza. Wysoki poziom mobilnosci czynnikéw produk-
cji ulatwilby przy tym samoczynne przywrocenie rownowagi np. na rynku pracy
po wystapieniu zewnetrznych zaklocen gospodarczych typu popytowego.

Optymalnym obszarem walutowym w rozumieniu McKinnona jest zatem ob-
szar skladajacy si¢ z region6w o gospodarkach otwartych, pomi¢dzy ktérymi
kursy walutowe s usztywnione. Wzgledem reszty swiata obszar ten jest nato-
miast relatywnie zamknigty i utrzymuje ptynne kKursy walutowe.

Jedng z wigkszych slabosci rozumowania McKinnona jest przyjeta przez
niego stato$¢ cen zewnetrznych. Zalozenie takie jest nie tylko nierealne, lecz
takze nie uwzglednia ewentualnych zewnetrznych szokow, ktorych doswiadezy¢

* Cechg ograniczajaca mozliwosé udziatu débr niehandlowych w handlu zagranicznym sg
wedlug McKinnona koszty transportu. Bien uwaza to za staby punkt modelu i sugeruje, ze
bardziej odpowiednim byloby kryterium zwiazane z popytem zagranicy na dobra eksporto-
wane i popytem krajowym na dobra importowane [4].
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moze gospodarka. Niewielkiej otwartej gospodarce, ktorej bilans platniczy jest
niezrownowazony wskutek zewnetrznych szokow, trzeba by zalecaé raczej izo-
lowanie jej za pomocg plynnych kursow walutowych, a nie utrzymywanie kur-
sow sztywnych [7]. Niestabilne otoczenie zewnetrzne ogranicza zatem uzytecz-
nos¢ kryterium otwartosci gospodarki.

Mimo to koncepcja otwartosci gospodarki jako kryterium optymalnosci ob-
szaru walutowego zostata dobrze przyjeta przez empirykow, ktorzy zajeli si¢ za
to dyskusja nad sama definicjgq otwartosci gospodarki i sposobem jej mierzenia.
Najbardziej og6lna miara wydaje si¢ procentowy udzial obrotéw handlu zagra-
nicznego w PKB. Dla oceny teoretycznej zasadnosci EMU bardziej trafne jest
jednak zawezenie tego wskaznika do obrotow handlowych badanego kraju z in-
nymi czlonkami UE, tzw. Intra-EU-Trade (rys. 1).
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Rys. 1. Udzial procentowy wewnatrzunijnych obrotow handlowych kra jow UE
w ich globalnych obrotach handlu zagranicznego (jasne kolumny) i w ich PKB
(ciemne kolumny) w roku 1999
Zrodlo: Obliczenia wlasne

Udziat procentowy Intra-EU-Trade w PKB poszczegélnych krajow UE jest
bardzo zréznicowany. Nie mozna zatem powiedzie¢, ze wszystkie gospodarki
UE sa w wysokim stopniu wzajemnie otwarte. Duzo mniej zréznicowany i dosé
wysoki udzial obrotow wewnatrzunijnych w sumie obrotéw handlowych po-
szezegolnych panstw pokazuje przy tym, ze wszystkie kraje UE nastawione sg
przede wszystkim na handel z innymi cztonkami Unii.

W ramach oceny otwartosci gospodarek UE mozna tez przyjrzec sie wza-
Jjemnym powigzaniom handlowym poszczegolnych par krajow, w szczegdlnoéei
procentowemu udzialowi jednego partnera w handlu z UE drugiego partnera.
Przeglad statystyk obrotow handlowych migdzy poszezegoinymi krajami, publi-
kowanych przez EUROSTAT, pozwala stwierdzi¢, ze najsilniejsze powigzania
handlowe istnieja w grupie nastgpujacych krajow: Austria, Belgia, Francja, Ho-
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landia, Luksemburg, Niemcy, Wielka Brytania i Wlochy. W grupie tej znajduje
si¢ szeS¢ panstw — zalozycieli Unii Europejskiej i tylko dwa kraje przyjete
w dalszej kolejnosci. Moze to usprawiedliwia¢ wysuwana w trakcie dyskusji nad
szybkoscig i formami integracji monetarnej w UE teoretyczna koncepeje ..Euro-
py dwoch predkosci”, dochodzacej do pelnej unii walutowej w dwéch krokach
1 dzielacej poszczegolne kraje na ., trzon™ 1 .peryferia”.

Do podobnych wnioskéw prowadza opublikowane w 1994 r. wyniki badan
S. Overturfa, ktory przeanalizowat zalezno$¢ zmiennoscei kursoéw walutowych od
stopnia otwartosci w roznych kombinacjach potencjalnych unii walutowych,
utworzonych sposrod 12 dwezesnych krajow cztonkowskich UE [26]. Staty-
stycznie istotne wyniki tej analizy przedstawiono w tabeli 3. Pokazuja one, ze
utworzenie unii walutowej bytoby korzystne dla niewielkiej grupy krajow, zfo-
zonej glownie z panstw — zalozycieli Unii Europejskie;.

Tabela 3
Potencjalni partnerzy unii walutowych w ramach UE

Badany kraj Mozliwi partnerzy L
Belgia/Luksemburg Francja, Holandia, Niemcy
Dania Holandia, Niemcy
Hiszpania zaden kraj
Holandia Belgia/Luksemburg, Francja, Niemcy, Wielka Brytania
Niemcy Belgia/Luksemburg, Francja, Holandia, Wielka Brytania, Wlochy
Wtochy Niemcey

Zrodlo: [26].

Postepujaca integracja gospodarcza w UE — w tym handlowa — nie poprawi
prawdopodobnie w najblizszym czasie wzajemnej otwartosci jej czlonkow, gdyz
otwarcie krajow Europy Srodkowowschodniej i ich ,.glod technologiczny™ oraz
procesy globalizacyjne powodujg powstawanie bardzo atrakcyjnych nowych
zrodet popytu i kanatow zbytu dla producentéw z krajéw UE. Nie mozna jednak
wykluczy¢, ze sprawdzi si¢ hipoteza J. Frankela i A. Rose’a, ze stopien wzajem-
nej otwartosci gospodarek jest wtorny wobec stopnia ich integracji i ze otwar-
tos¢ gospodarek krajow Europejskiej Unii Monetarnej zwigkszy si¢ juz w wyni-
ku samego jej utworzenia i funkcjonowania [12, 13].

Kolejnym glosem w dyskusji nad optymalnym obszarem walutowym byla
< JSTHIaT 2 e by v N ' /3 e Ny
publikacja Petera Kenena [ 18], ktory stwierdzil, ze sama mobilnos¢ czynnikow

* Kryteria optymalnosci obszaru walutowego, sformutowane przez Mundella, McKinno-
na i Kenena, traktowane sa jako klasyczne, tworzace ,baz¢” dalszego rozwoju teorii opty-
malnych obszaréw walutowych.
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produkcji nie wystarczy do optymalnego odgraniczenia obszaréw walutowych —
chocby dlatego, ze nigdy nie bgdzie ona idealna. Jego zdaniem bardziej ade-
kwatnym kryterium jest stopien zréznicowania (dywersyfikacji) produkcji
danego obszaru, czyli — stosujac funkcjonalng definicj¢ regionu — liczba jedno-
produktowych regionéw, sktadajacych si¢ na dany obszar walutowy®.

Gospodarki o zréznicowanej produkcji nie podlegaja wedlug Kenena tak
czgsto 1 w takim zakresie zmianom ferms of trade, jak gospodarki jednoproduk-
towe. Wynika to stad, ze poprzez prawo wielkich liczb w nastgpstwie zewnetrz-
nego szoku (np. przesunigcia popytu zagranicznego) w gospodarce zdywersyfi-
kowanej negatywne skutki w jednych galeziach gospodarki zostaja skompenso-
wane przez pozytywne zmiany w innych. W ten sposéb zagregowany eksport
pozostaje mniej wigcej na tym samym poziomie, co umozliwia stale rownowa-
zenie bilansu platniczego. Jeden z podstawowych celow polityki gospodarczej —
réwnowaga zewnetrzna — moze zatem zosta¢ w gospodarce zdywersyfikowane;j
osiagnigty bez korzystania ze zmian kursow walutowych. Jak zauwazyl jednak
Kenen, takze w gospodarce zdywersyfikowanej osiagnigcie celow wewngtrznej
polityki stabilizacyjnej przy stalych kursach uwarunkowane jest umiejetnym
stosowaniem polityki fiskalnej i monetarne;j.

Ilosciowym wskaznikiem stopnia dywersyfikacji produkcji jest wsp6tczyn-
nik Herfindahla/Hirschmanna (HH)'. W tabeli 4 przedstawiono wartosci tego
wspétezynnika dla poszczeg6lnych krajow UE, przy wyodrebnieniu szesciu grup
towarowych produkcji.

W opisywanym przypadku minimalna wartos¢ wspotczynnika HH wynosita
0,17. Najbardziej zblizone do tego putapu wartosci HH otrzymano dla Holandii,
Danii, Grecji i Belgii z Luksemburgiem. Zgodnie z argumentacja P.B. Kenena,
kraje te moga najbardziej sposrod badanych krajow pozwoli¢ sobie na usztyw-
nienie kurséw walutowych.

S Autor nie podwazyt tu znaczenia mobilnosci czynnikéw produkcji. W dalszej czedci
wywodu Kenen wrecz zatozyl istnienie wysokiego poziomu tej mobilno$ci i zalozenie to
warunkuje otrzymanie przez niego pozadanych wynikéw w rozpatrywanych modelach. Ke-
nen postuzyt si¢ jednak mobilno$cig czynnikéw produkcji pomigdzy poszczegdlnymi gale-
ziami gospodarki, a nie pomigdzy regionami w sensie geograficznym.

7 Jest on miarg koncentracji, obliczang dla podzielonej wedlug dziatéw CTCI produkcji
eksportowej danego kraju. Warto$ci HH moga sigga¢ od 1/n (przy maksymalnej dywersyfi-
kacji) do 1 (maksymalna koncentracja), gdzie n okresla liczb¢ wyodrgbnionych dziatéw
produkcji. Metoda ta powinna by¢ jednak stosowana ostroznie, gdyz ma ona dwie istotne
wady, ktérych znajomo$¢ niezbedna jest do prawidlowej oceny otrzymanych wynikéw. Po
pierwsze brak jest wartosci krytycznej HH, ktdra pozwalataby stwierdzi¢ bezwzglednie, ktére
z panstw moga, a ktére nie powinny usztywnia¢ swoich kurséw walutowych. Po drugie wy-
korzystanie miary koncentracji uzaleznia w duzym stopniu otrzymane wyniki od metody
agregacji produktéw w grupy towarowe. Im mniejsza liczba grup, tym mniej wiarygodne sa
wyniki otrzymane ta metoda.
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Tabela 4
WartoSci wspélczynnika Herfindahla/Hirschmanna dla krajéw Unii
Europejskiej w roku 1999

Kraj HH Kraj HH
Holandia 0,23 Wielka Brytania 0,32
Dania 0,24 Austria 0,34
Grecja 0,24 Szwecja 0,34
Belgia/Luksemburg 0,26 Finlandia 0,35
Irlandia 0,30 Wiochy 0,35
Hiszpania 0,30 Portugalia 0,36
Francja 0,32 Niemcy 0,38

Zr6dto: Obliczenia wiasne.

Kolejne kryterium teorii optymalnych obszaréw walutowych — zbiezno$ci
preferencji — powstalo na bazie uwag wielu autoréw, przez co charakteryzuje
si¢ ono pewna niejednorodnoscia. Swoje korzenie ma ono w spostrzezeniu
G. Haberlera [14], ze stan nieréwnowagi bilansu platniczego zachodzi duzo
rzadziej pomigdzy regionami jednego panstwa niz pomigdzy odrebnymi krajami.
Haberler uznal, ze wynika to z lepszego zharmonizowania celéw i $rodkéw po-
lityki gospodarczej w ramach jednego panstwa. Sukces utworzenia unii mone-
tarnej jest zatem tym pewniejszy, im bardziej zblizone sa preferencje makroeko-
nomiczne (poziom bezrobocia, stabilno$¢ cen, tempo wzrostu gospodarczego,
rownowaga bilansu platniczego) jej uczestnikow. Przyktadowo kraj o duzej pre-
sji inflacyjnej plac i cen, ktorego obywatele nie akceptuja wysokiego bezrobo-
cia, nie jest dobrym partnerem do utworzenia unii walutowej dla panstwa klada-
cego nacisk na stabilnosé poziomu cen®.

Pewna wada kryterium zbieznosci preferencji jest trudnos$¢ kwantyfikacji
stopnia zintegrowania polityki gospodarczej. Proba praktycznego przezwycigze-
nia tego problemu sa z pewnoscia kryteria konwergencji przyjete w traktacie
z Maastricht za podstawe kwalifikacji pafstw — kandydatow do uczestnictwa
w Europejskiej Unii Monetarne;.

Autorzy kryteriow konwergencji starali si¢ obja¢ najwazniejsze wskazniki,
opisujace kondycje¢ gospodarki i cele polityki gospodarczej rzadu oraz banku
centralnego danego kraju: stope inflacji, dlugoterminowe stopy procentowe,
deficyt budzetowy, dlug publiczny i stabilnos¢ kurséw walutowych, dajace
mozliwo$¢ poréwnania poszczeg6lnych panstw aspirujacych do udzialu w EMU.
Dla zapewnienia obiektywnos$ci oceny stworzono ujednolicone zasady oblicza-
nia poszczegdlnych wskaznikéw, stosowane odtad do sporzadzania statystyk

¥ Potrzeba zbieznoéci pozioméw inflacji byla szczegélnie podkreslana w tej dyskusji
i postulat ten przyjmowany jest czasem za osobne kryterium optymalnosci obszaru waluto-
wego. Por. [11, 19].
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.ekonomicznych w UE. Kryterium zbieznosci celow polityki gospodarczej zo-
stalo w ten sposob rozszerzone — we wczesnej dyskusji na ten temat akcentowa-
no jedynie ogélnie wage przywiazywang przez poszczegélne rzady do stabilno-
$ci poziomu cen, przekladajaca si¢ na restrykcyjno$é lub ekspansywnosé ich
polityki monetarnej i fiskalnej.

W trakcie ksztattowania koncepcji Europejskiej Unii Monetarnej duza wage
przykladano do zapewnienia stabilnego poziomu cen we wspolnym obszarze
walutowym. Stad odpowiednie kryterium konwergencji sformutowane zostalo
dos¢ restrykcyjnie (stopa inflacji na poziomie o maksymalnie 1,5 punktu pro-
centowego wyzszym niz w trzech panstwach o najstabilniejszych cenach), co
zapewni¢ jednak mialo wysoka dyscypling w polityce monetarnej, prowadzonej
przez kandydatéw do EMU. Na to, ze cel ten zostat osiagni¢ty, wskazuje fakt, ze
jedynie Grecja nie zdotata odpowiednio obnizy¢ swojej stopy inflacji, co m.in.
spowodowalo, Ze nie zostala ona zakwalifikowana do pierwszej tury uczestni-
kéw EMU. Tendencja do redukcji inflacji zostata podtrzymana — w 1999 r.
wigkszos¢ krajow Unii Europejskiej jeszcze bardziej obnizyla swoje stopy infla-
cji (Niemcy, Francja i niebgdaca czlonkiem EMU Szwecja do 0,5%). Mimo
obnizenia w ten sposob wartosci referencyjnej kryterium stabilnosci cen, Grecja
zdotata juz w tym roku osiagna¢ wymagang warto$¢ stopy inflacji, a jedynym
krajem, ktéry ja nieco przekroczyl, byfa Irlandia (2,5%), ktérej PKB rost
w ostatnich latach o ponad 8% rocznie.

Takze w przypadku drugiego monetarnego kryterium konwergencji — dtugo-
terminowych stép procentowych — w okresie poprzedzajacym wybor kandyda-
tow do EMU nastapilo znaczne zréwnanie pozioméw stop. Wyjatkiem byla
znoéw Grecja, ktorej od tego czasu udalo si¢ stopniowo obnizy¢ stopy procento-
we. Proces ten, z uwagi na koniecznos¢ konsekwentnej walki z inflacja, poste-
puje jednak wolniej niz obnizanie stopy wzrostu cen konsumpcyjnych. Przyjecie
Grecji do EMU od 2001 r. oznacza jednak, ze jej postepy oceniane sa pozytyw-
nie i oczekiwane jest dalsze zréwnanie do poziomu innych krajéw EMU.

Kryteria fiskalne traktatu z Maastricht byly szczegélnie kontrowersyjne,
zwlaszcza sposOb ustalenia wartosci referencyjnych: maksymalnego dopusz-
czalnego deficytu budzetowego (3% PKB) i dtugu publicznego (60% PKB). To
pierwsze wymaganie — mimo niekorzystnych prognoz w trakcie rozstrzygajace-
go 1997 r. i réznych interpretacji zapisow traktatu — zostato ostatecznie spetnio-
ne przez wszystkie kraje UE, poza Grecja. Drugie kryterium bylo jednak dla
kilku panstw (np. Belgii, Grecji i Wioch) niemozliwe do spetnienia, gdyz dlugu
publicznego nie da si¢ zniwelowa¢ w krotkim czasie. Interpretacja artykutu 104c
traktatu pozwolita jednak na przyj¢cie do EMU krajéw, ktére w znacznym stop-
niu przekroczyly wymagany maksymalny poziom dlugu publicznego — zaliczo-
no im obnizenie wysokosci dlugu o kilka punktéw procentowych jako ,,odpo-
wiednio szybkie” zblizenie si¢ do warto$ci referencyjnej.
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Mimo tych klopotoéw z wysokoscia dhugu publicznego mozna powiedzieé, ze
w ciagu drugiej polowy lat dziewig¢édziesiatych kraje UE osiagnely daleko idacq
zbieznos¢ celow. i preferencji polityki gospodarczej. Takze Grecja ni¢ odbiega
juz w zadnym z ocenianych kryteriéw od innych panstw uczestniczacych lub nie
w EMU. Kryteria konwergencji odegraty zatem ogromna rol¢ — dyscyplinowa-
nia i mobilizowania panstw UE do utrzymania odpowiednio restrykeyjnej poli-
tyki monetarnej i fiskalne;j.

Zgodnie z kolejnym kryterium optymalnego obszaru walutowego pomigdzy
krajami, ktérych wahania cyklu koniunkturalnego pokrywaja si¢ (a wiec zacho-
dza dodatnie powigzania koniunkturalne), nie ma potrzeby zmiany parytetéw
kursow walut dla przywrdcenia ich rownowagi zewnetrznej, gdyz sytuacja gos-
podarcza w tych krajach zmienia si¢ rownolegle i w ten sam sposob’. Jesli jed-
nak fazy cyklu sa rozbiezne (ujemny zwiazek koniunkturalny), to przy stalych
kursach walutowych gospodarka narazona jest na przenoszenie negatywnych
zjawisk z otoczenia zewngtrznego i1 powstawanie niepozadanych sald bilansu
platniczego.

Elementy pokrewnej koncepcji stopnia symetrii szokow, naruszajacych
rownowage gospodarcza krajow, jako Kryterium decyzji o utworzeniu wspdlne-
go obszaru walutowego pojawiaja si¢ we wczesnej literaturze przedmiotu w spo-
sob szczatkowy. B. Eichengreen [9] pierwszy sformulowal konkretnie ten po-
stulat piszac, ze jesli szoki do§wiadczane przez regiony obszaru walutowego sa
symetryczne, a stopien mobilnosci czynnikéw produkcji wewnatrz obszaru jest
wystarczajaco duzy, to nie ma potrzeby stosowania zmian terms of trade jako
instrumentu dostosowan. Mozna wtedy zrezygnowa¢ z systemu plynnych Kur-
séw walut i czerpac korzysci oferowane przez wspolng walutg.

Kryteria powigzan koniunkturalnych i symetrii szokow mozna na gruncie
empirycznym rozpatrywaé wspolnie, gdyz posiadaja one wazny punkt styczno-
$ci — przebieg zmian poziomu produktu krajowego brutto (PKB). Pokazuje on,
czy badane gospodarki rozwijaly si¢ w podobnym tempie, czy w podobnych
okresach przezywaly stagnacj¢ lub rozkwit, ale nie wyjasnia przyczyn ewentual-
nych rozbieznosci. Moga by¢ one bowiem zwigzane zarowno ze strukturg danej
gospodarki i jej naturalnym cyklem koniunkturalnym, jak i z réznego rodzaju
szokami ekonomicznymi. Rozumujac jednak na odwrot, gospodarki powigzane
koniunkturalnie — tzn. w tym samym czasie przezywajace poszczegolne etapy
cyklu koniunkturalnego — i do$wiadczajace znaczaco dodatnio skorelowanych
szok6w ekonomicznych, powinny charakteryzowaé si¢ bardzo podobnym prze-
biegiem zmian PKB i sa w my$l kryteriow powigzan koniunkturalnych i symetrii
szok6éw dobrymi kandydatami do utworzenia unii walutowej. Powinno to znaj-

? Kryterium to szczeglowo przeanalizowane zostalo przez K. Revelasa [27].
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dowaé odbicie w wysokim wspdtczynniku korelacji poziomu PKB badanych
gospodarek.

W tabeli 5 przedstawiono wyniki analizy korelacji rozwoju PKB w latach
1979-1989 w poszczegblnych panstwach Unii Europejskiej wobec PKB trzech
kombinacji krajéow UE, reprezentujacych trzy potencjalne sktady Europejskiej
Unii Monetarnej — Ztozonej ze wszystkich 12 6wczesnych czionkéw UE (EMU-12),
z 10 krajow — bez Portugalii i Grecji (EMU-10) oraz z 6 krajow zatozycielskich
UE (EMU-6) [5].

Tabela 5
Korelacja PKB na 1 mieszkanca w krajach Unii Europejskiej
w latach 1979-1989

Kraj EMU-12 EMU-10 EMU-6
Belgia/Luksemburg 0,93 0,91 0,98
Francja 0,83 0,79 0,95
Holandia 0,94 0,94 0,98
Niemcy 0,96 0,96 0,93
Wiochy 0,87 0,85 0,99
Dania 0,15 0,15 =
Hiszpania 0,87 0,88 -
Irlandia 0,90 0,90 =
Wielka Brytania -0,15 0,14 -2
Grecja 0,89 - -
Portugalia 0,90 - -

Zrodto: [29].

W badanym okresie zdecydowanie najwigksza korelacj¢ zmian poziomu
PKB wykazywato 6 pafistw zatozycielskich Unii Europejskiej. Zwracaja uwage
bardzo niskie warto$ci wspolczynnika korelacji dla nieuczestniczacych obecnie
w EMU Danii i Wielkiej Brytanii, ktore byly nieistotne statystycznie przy po-
ziomie istotnosci o= 0,01.

Inng metod¢ oceny spefnienia omawianego kryterium zastosowali T. Bayo-
umi i B. Eichengreen [1]. Zbadali oni stopien korelacji szokéw popytowych
i podazowych w dziesigeiu krajach UE wzgledem Niemiec i siedmiu regionach
USA wzgledem regionu Srodkowowschodniego (rys. 2a i b).

Poréwnanie obu diagraméw pozwala wnioskowac¢, ze w omawianym okresie
szoki ekonomiczne (szczegblnie popytowe) w krajach Unii Europejskiej byly
stabiej skorelowane niz w Stanach Zjednoczonych. Zaréwno w przypadku Unii
Europejskiej, jak i USA mozna zbadane kraje i regiony podzieli¢ na dwie grupy
ze wzgledu na stopien korelacji szokéw z szokami kraju/regionu referencyjnego.
W USA pig¢ regionéw odznaczato si¢ wysoka korelacja wzgledem regionu
srodkowowschodniego, w Unii Europejskiej natomiast wysokie wspoiczynniki
korelacji wzgledem Niemiec wykazaly cztery kraje: Belgia, Holandia, Francja
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§rodkowowschodniego w latach 1965-1986

Zrodio: [1]

i Dania. Te panstwa moglyby zatem, zgodnie z Kryterium symetrii szokow,
utworzy¢ uni¢ walutowa z Niemcami. Jak wykazali ci sami autorzy w innej pu-
blikacji, moglyby do nich dotaczy¢ dwa sposrod trzech krajow nowo przyjetych
do UE (Austria i Szwecja) [2]. Wyniki te moglyby postuzy¢ jako kolejne wspar-
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cie koncepcji unii walutowe;j ,,dwoch predkosci” i podziatu Unii Europejskiej na
»rzon” i ,,peryferia”.

Jeszcze mniej optymistyczne sq wyniki dokonanych przez kilku autorow
analiz korelacji szokéw migdzy parami panstw UE. Nie zdofali oni potwierdzi¢
istnienia ,,trzonu” Unii Europejskiej, a jedynie istnienie znaczacej korelacji mig-
dzy szokami ekonomicznymi pojedynczych par gospodarek [6, 8, 17]. Przyczy-
ng tego stanu mialaby by¢ niedostateczna harmonizacja celow polityki gospo-
darczej. Obecnie — jak wykazano powyzej — stopien harmonizacji polityki go-
spodarczej krajow UE jest juz duzo wigkszy, niz w objetych analizami latach
osiemdziesigtych i poczatku dziewigédziesigtych. Jesli wigc to wyjasnienie
przyczyn uzyskania niskiej korelacji szokéw jest prawidlowe, to powtdrne prze-
prowadzenie takich analiz powinno wykaza¢ wzrost korelacji szokow.

W tym miejscu warto jeszcze raz przywota¢ hipoteze¢ J. Frankela i A. Rose’a
0 wtérnosci stopnia otwartosci gospodarek i korelacji pozioméw PKB wobec
stopnia integracji gospodarczej. Zgodnie z ta argumentacja, juz samo poglebie-
nie integracji — np. przez utworzenie unii monetarnej — przyczynia si¢ do inten-
syfikacji powiazan handlowych migdzy uczestniczacymi krajami, a w konse-
kwencji do wyréwnania roznic w cyklach koniunkturalnych poszczegdlnych
krajow i wzrostu korelacji zmian ich PKB [12, 13].

Zgloszony przez R. Vaubela [30, 31] postulat niskiej zmiennosci realnych
kurséw walutowych miatl podsumowaé dyskusj¢ o kryteriach optymalnosci
obszaru walutowego'’. Dopiero kraj, ktorego kurs walutowy nie podlega wigk-
szym zmianom realnym, jest wedlug Vaubela do$¢ dojrzaly, aby przystapi¢ do
unii walutowej. Stabilnos¢ realnego kursu wskazuje tez wedlug niego na spel-
nienie pozostatych kryteriow optymalnosci obszaru walutowego, gdyz niedo-
skonatosci elastycznosci gospodarki (we wszystkich jej wymiarach opisywanych
przez omawiang teori¢) nie wymuszaja wykorzystywania mechanizmu automa-
tycznych dostosowan kursu walutowego.

Zmiennos$¢ realnych kursow walutowych panstw obecnej UE w latach sie-
demdziesiatych i osiemdziesiatych daleko odbiegala jeszcze od poziomu, ktére-
go Vaubel oczekiwalby od gospodarek zmierzajacych do utworzenia wspélnego
obszaru walutowego. Odchylenie standardowe kursow walut malato co prawda

' A. Juchems [16] przeanalizowat zwiazki kryterium Vaubela z postulatami innych eko-
nomistow zajmujacych sig teorig optymalnego obszaru walutowego i doszed} do konkluzji,
ze Vaubel rzeczywiscie zdolat obja¢ swoja koncepcja wszystkie kluczowe kryteria optymal-
nosci swoich poprzednikéw. Stabym punktem kryterium zmiennosci realnych kurséw walu-
towych jest jednak jego ograniczona przydatno$¢ prognostyczna [29]. Zmiany kurséw walut
mozna bowiem z powodzeniem bada¢ ex post, ich zachowanie w przyszlosci jest jednak duzo
trudniejsze do przewidzenia z uwagi na réznorodno$¢ wplywajacych na nie czynnikéw.
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od czasu utworzenia Europejskiego Systemu Walutowego, jednak pozostawato
ono nadal trzy-czterokrotnie wyzsze niz odchylenie standardowe wahan real-
nych kursow walutowych w USA [9]. Przyczyna tego byla prawdopodobnie
duza liczba szokéw ekonomicznych, ktore dotknely gospodarki Unii Europej-
skiej w tym okresie, oraz niedostateczna efektywnos¢ dziatania takich mechani-
zmow dostosowawczych, jak mobilno$¢ pracy czy polityka fiskalna. Mozna si¢
jednak pokusi¢ o hipoteze, ze zharmonizowanie polityki gospodarczej i wzrost
powigzan ekonomicznych zwiazanych z postgpujaca integracja gospodarcza
w latach dziewigcdziesigtych przyczynily si¢ do osiagnigcia znaczacego obnize-
nia zmiennosci realnych kurséw walutowych w krajach Unii Europejskiej
w okresie bezposrednio poprzedzajacym powotanie Europejskiej Unii Monetarne;.

Ostatnim z wazniejszych kryteriow teorii optymalnych obszaréw waluto-
wych jest stworzony przez T. Bayoumiego i B. Eichengreena [3] syntetyczny
wspolczynnik optymalnosci obszaru walutowego (OCA index). Jego wartos¢
obliczana jest indywidualnie dla kazdego panstwa — kandydata do udzialu w da-
nej unii walutowej na podstawie liniowej kombinacji zmiennych charakteryzuja-
cych zmienno$¢ kursow waluty danego panstwa, zmiany poziomu jego PKB,
zrdznicowanie jego produkcji eksportowej, otwartos¢ gospodarki oraz jej wiel-
ko$¢. Wspotezynnik OCA ma z zalozenia pozwala¢ na wyrazenie za pomoca
jednej wielko$ci stopnia spetnienia przez dany kraj lub grupg krajow kluczo-
wych kryteriéw teorii optymalnych obszaréw walutowych, dotychczas stosowa-
nych niezaleznie od siebie. Jedna z gléwnych stabosci omawianej teorii — frag-
mentaryczno$¢ perspektywy jej kryteriow — ma szans¢ by¢ w ten sposob prze-
zwyci¢zona. Poza tym wspotczynnik OCA — w odréznieniu od wielu wezesniej-
szych kryteriow — ma charakter czysto ilo$ciowy, co daje mozliwos¢ zdefinio-
wania jego wartosci krytycznej i wykorzystania go do kwalifikacji badanych
krajow lub regionéw do udziatu w uniach walutowych.

Analiza przeprowadzona przez Bayoumiego i Eichengreena pokazala, ze tyl-
ko waska grupa krajow moglaby utworzy¢ uni¢ walutowa z Niemcami (krajem
referencyjnym). Sa to Belgia, Holandia, Austria, Irlandia oraz Szwajcaria. Za-
skakujacy jest brak w tym gronie Francji — kraju uznawanego za ,,zelaznego”
kandydata do EMU, co potwierdzaly zreszta oméwione wyzej analizy poszcze-
golnych kryteriéw jednoczynnikowych. Wartosci OCA index zdecydowanej
wigkszo$ci pozostalych krajow wykazywaly jednak w badanym okresie 1987-
-1995 tendencje malejaca (wyjatki: Dania, Francja), co sugeruje wzrost konwer-
gencji w tym czasie. W 1995 r. odbiegaly one jednak wciaz znaczaco od grupy
Hliderow”.

Wspolczynnikiem OCA mozna si¢ rowniez postuzy¢ do zbadania konwer-
gencji konkretnych par krajow pod katem ich hipotetycznej unii monetarnej.
Analizy przeprowadzone dla panstw Unii Europejskiej wykazaly wysoki stopiei
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konwergencji gospodarek Szwecji i Finlandii, Wioch i Grecji oraz Hiszpanii
i Portugalii. Nieco wyzsze, cho¢ malejace wspotczynniki uzyskano dla Francji
i1 Wioch, Francji i Hiszpanii oraz Francji i Portugalii. Korzysci Grecji z udziatu
w EMU zaleza wiec od uczestnictwa Wtoch, a Hiszpanii, Portugalii i Wioch od
udziatu Francji. Jednoczesnie rosnace wartosci wspotczynnika dla pary Szwe-
cja — Norwegia wskazuja na wzrastajaca dezintegracj¢ ich gospodarek po przy-
stapieniu Szwecji do UE i pozostaniu poza jej strukturami przez Norwegie [3].

*

Sformutowanie jednoznacznej odpowiedzi na pytanie, czy Unia Europejska
lub Europejska Unia Monetarna w obecnym ksztalcie sa optymalnym obszarem
walutowym, nie jest mozliwe. Po pierwsze wynika to z wad niektorych kryte-
riow: trudnosci z kwantyfikacja, braku wartosci krytycznych czy sprzecznosci
czesei postulatow. Po drugie w ostatnich latach osiagnigto — m.in. dzigki kryte-
riom traktatu z Maastricht — znaczne postgpy w zakresie nominalnej konwergen-
cji gospodarek cztonkéw Unii Europejskiej, ktére nie mogly zosta¢ nalezycie
oddane w badaniach nad stopniem spetnienia poszczegdlnych kryteriow'".

Jeszcze przed paru laty ekonomisci byli zgodni: krajom UE daleko jest do
wizerunku optymalnego obszaru walutowego, nakreslonego przez Mundella
i jego kontynuatoréw. Wskazywano szczegélnie na bardzo niska w stosunku do
Stanéw Zjednoczonych mobilno$¢ czynnika pracy oraz korelacje szokéw eko-
nomicznych. Takze stopiefi harmonizacji celow polityki gospodarczej, opisywa-
ny monetarnymi i fiskalnymi wskaznikami ekonomicznymi, odbiegat mocno od
wymagan teorii optymalnych obszaréw walutowych i traktatu z Maastricht.
Analiza Zadnego z pozostalych kryteriow rowniez nie pozwalala na okreslenie
obszaru walutowego Unii Europejskiej jako optymalnego. Jedynie ograniczenie
liczby potencjalnych cztonkéw unii walutowej do 5-8 (w tym przede wszystkim
panstw-zatozycieli) dawato w przypadku Kilku kryteriow lepsze wyniki.

W ostatnich latach sytuacja zmienila si¢ o tyle, Zze kryteria konwergencji
traktatu z Maastricht — mimo ich intensywnej krytyki — a nastepnie utworzenie
Europejskiej Unii Monetarnej doprowadzily do zblizenia celéw polityki gospo-
darczej i warto$ci nominalnych wskaznikéw stanu gospodarek krajow UE. Moz-
na z duzym prawdopoc'iobieﬁstwem oczekiwaé, ze ten proces, towarzyszacy
postepujacej integracji gospodarczej w Unii, spowodowat zwigkszenie stopnia
korelacji cykli koniunkturalnych i szok6w ekonomicznych poszczegdlnych kra-
jow, a w konsekwencji poprawe wartosci wspolczynnika OCA. Jednoczesnie
jednak mobilno$¢ czynnika pracy pozostaje stosunkowo niska.

"' W szczegblnoéci badania wykorzystujace analize regresji nie mogly uchwycié tych
zmian, gdyz dla istotno$ci swych wynikéw wymagaja one diuzszych szeregéw czasowych.
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Unia Europejska jako obszar walutowy zbliza si¢ zatem — cho¢ powoli —
w kierunku optymalnosci. Dynamika tego procesu bgdzie mogla jednak zostaé
trafnie oceniona dopiero za par¢ lat, gdy bedzie mozna przeprowadzi¢ wiary-
godne analizy regresji i korelacji odpowiednich wskaznikow ekonomicznych.
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