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W gospodarce światowej wczesnych lat sześćdziesiątych dominował — zgodnie 
z ustaleniami z Bretton Woods — system stałych kursów walutowych. Dyskusja 
nad ewentualną przewagą kursów płynnych nad stałymi miała charakter raczej 
akademicki. Niepodważalny wydawał się za to sens utrzymywania przez każde 
państwo własnej waluty, jako wyrazu swej suwerenności i tożsamości. Na tym 
tle opublikowany w 1961 r. artykuł Roberta Mundella [23] — w którym rozważał 
on opłacalność rezygnacji z własnej waluty — był w swym przesłaniu dość re- 
wolucyjny. Publikacja ta zapoczątkowała długoletnią dyskusję i stała się zaczy- 
nem powstania teorii optymalnych obszarów walutowych, nieustannie później 
przywoływanej w debatach nad nowym optymalnym porządkiem walutowym 
dla świata, a w szczególności dla państw Wspólnot Europejskich. Za ten nieza- 
przeczalny wkład w teorię ekonomii Mundell został w 1999 r. uhonorowany 
nagrodą Nobla. 

Teoria optymalnych obszarów walutowych dostarcza kryteriów oceny celo- 
wości i efektywności wzajemnego usztywniania kursów walutowych przez pary 
lub grupy państw. Dlatego — mimo trudności z kwantyfikacją części kryteriów — 
przywoływana była ona często w trakcie dyskusji nad koncepcją utworzenia 
w Europie Zachodniej unii walutowej. Zwykle była ona narzędziem krytyki tej 
idei — wartości poszczególnych wskaźników porównywano z wynikami uzyska- 
nymi dla Stanów Zjednoczonych, traktowanych za wzorcową unię walutową. 
Przy tym kryteria te przywoływano najczęściej wybiórczo, co skutkowało zawę- 
żeniem perspektywy oceny. 

W niniejszym artykule dokonano przeglądu najważniejszych kryteriów teorii 
optymalnych obszarów walutowych pod kątem ich spełnienia przez kraje Unii 
Europejskiej. Ma to umożliwić próbę odpowiedzi na pytanie, czy istnieje taka 
grupa państw UE, które mogłyby utworzyć optymalny obszar walutowy i czy 
obszarem takim jest EMU. 

W swej pracy R. Mundell postawił tezę, że ani system płynnych, ani sztyw- 
nych kursów walutowych nie może być uznany za optymalny dla każdego kraju 
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i w każdych warunkach. Upatrywał on w systemie kursów stałych oraz w re- 
latywnie sztywnych cenach i płacach przyczynę okresowych napięć w bilan- 
sie płatniczym niektórych krajów. W tych warunkach terms of trade nie mogły 
według niego skutecznie spełniać swej naturalnej roli w procesach dostoso- 
wawczych, tzn. automatycznie przywracać równowagę bilansów płatniczych. 
Równocześnie jednak także proponowane przez część ekonomistów (np. 
M. Friedmana, F. L. Lutza, J. E. Mcade'a) całkowite (powszechne) upłynnienie 
kursów walut byłoby jego zdaniem dla wielu państw niepotrzebne lub wręcz 
niekorzystne. 

Jako rozwiązanie optymałne Mundell zaproponował tworzenie obszarów 
walutowych, wewnątrz których kursy walutowe byłyby stałe, na zewnątrz zaś 
płynne. Zadaniem nauki byłoby wyznaczenie optymalnej wielkości takiego ob- 
szaru. Mundel! zaproponował kryterium takiego optymalnego podziału: mobil- 
ność czynników produkcji (w szczególności czynnika pracy). Stosując uprosz- 
czony model świata (cztery regiony, dwie waluty, dwa produkowane dobra), 
rozważył skutki przesunięcia popytu na poziom bezrobocia, stopę inflacji i bi- 
lans płatniczy poszczególnych regionów w warunkach sztywności (w dół) cen 
i płac. Okazało się, że skutki takiego szoku tylko wtedy mogą zostać skompen- 
sowane przez automatyczne dostosowanie płynnych kursów walutowych, jeśli 
pomiędzy dwoma regionami używającymi tej samej waluty (czyli tworzącymi 
obszar walutowy) istnieje wysoka mobilność czynników produkcji, a między 
regionami o innych walutach mobilność ta jest niska. Optymalnym obszarem 
walutowym Mundella jest więc region definiowany zgodnie z ricardiańską teorią 
handlu międzynarodowego, czyli obszar charakteryzujący się wewnętrzną mo- 
bilnością czynników produkcji i jej brakiem na zewnątrz. 

Kryterium mobilności czynnika pracy', choć w swej istocie powszechnie 
akceptowane, trudne jest do zastosowania w analizie empirycznej. Problemem 
jest znalezienie takiego ilościowego wskaźnika, który wiernie opisywałby tę 
cechę czynnika pracy. 7 tego względu stosuje się wielkości zastępcze, pośrednio 
opisujące mobilność pracy. 

Głównymi motywami przemieszczania się siły roboczej są różnice w pozio- 
mie płac i zatrudnienia w poszczególnych regionach. Jeśli za jedyny czynnik 
przyjmie się stopę bezrobocia, to w optymalnym obszarze walutowym, charakte- 
ryżującym się doskonałą mobilnością czynnika pracy, stopy bezrobocia wyrów- 
nują się. Jednym ze sposobów oceny mobilności czynnika pracy jest zatem ana- 

' Czynniki pracy i kapitału zostały w niniejszej pracy rozdzielone, zgodnie z sugestiami 
krytyków Mundella, wskazujących na nierozróżnienie przez niego tych dwóch typów czyn- 
ników produkcji, których rola w gospodarce znacząco się różni. Takie rozróżnienie wydaje 
się bardzo przydatne, szczególnie przy uwzględnieniu ścisłego związku mobilności kapitału 
z innym kryterium — stopniem integracji finansowej w danym obszarze walutowym. 
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liza współczynnika rozproszenia stóp bezrobocia (iłoraz odchylenia standardo- 
wego i średniej ze stóp bezrobocia badanych regionów) [5, 20]. Poniżej przed- 
stawiono porównanie wartości tego współczynnika dla USA i krajów UŁ. 

Tabela 1 
Współczynniki rozproszenia stóp bezrobocia dla USA i trzech konfiguracji 

krajów 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 
1907 0,374 0,481 0,447 - 

* EMU-6 oznacza hipotetyczną unię monetarną, składającą się z państw założycielskich Unii 
Europejskiej (Belgii, Francji, Holandii, Luksemburga, Niemiec oraz Włoch): EMU-1I to Europej- 
ska Unia Monetarna w kształcie ustalonym na szczycie Unii Europejskiej w maju 1998 r., obowią- 
zującym w latach 1999-2000, EMU-15 to hipotetyczna unia monetarna, złożona ze wszystkich 
obecnych państw Unii. 

Źródło: Obliczenia własne. 

Wyniki te pokazują, że mobilność czynnika pracy, mierzona współczynni- 
kiem rozproszenia stóp bezrobocia, jest w krajach Unii Europejskiej znacznie 
niższa niż w USA”. Jednocześnie najwyższy stopień mobilności czynnika pracy 
można przypisać hipotetycznej unii walutowej, złożonej z sześciu państw zało- 
życielskich Unii Europejskiej. Czyni ją to w myśl kryterium Mundella najbar- 
dziej optymalnym obszarem walutowym spośród badanych wersji unii. Nato- 
miast nieco niższa wartość współczynnika rozproszenia dla [U-15 niż dla 
EU-1] może sugerować, że dobrowolne nieuczestniczenie Danii, Szwecji 
i Wicłkiej Brytanii w Europejskiej Unii Monctarnej raczej ją osłabia, niż 
wzmacnia. 

Wśród głównych przyczyn niskiego stopnia mobilności czynnika pracy 
w Unii Europejskiej wymienia się bariery polityczne, kulturowe i językowe oraz 
różnice w systemach ubezpieczeń społecznych między poszczególnymi krajami 
[29]. Co prawda. swobodny przepływ pracowników jest jedną z podstawowych 
wolności UE i w tej chwili nie istnicją już prawne utrudnienia w ich przemiesz- 
czaniu się, jednak realnie istniejące wymienione bariery skutecznie jak na razie 
uniemożliwiają uelastycznienie przepływu czynnika pracy wewnątrz Unii. Wraz 
z postępującą w niej integracją nastąpiło znaczne zbliżenie poziomów płac 
w poszczególnych krajach, co nie stwarza zachęty do zmiany miejsca pracy, 
wystarczającej do pokonania barier pozackonomicznych. Zresztą -- jak pokazały 

*-Teza ta potwierdzona została w badaniach demograficznych OECD rzeczywistej mobil- 
ności siły roboczej [25]. 
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badania wielu autorów — nawet międzyregionalna mobilność czynnika pracy 
(w ramach jednego państwa) jest w krajach UE relatywnie niska, co sugeruje, że 
obywatele Unii charakteryzują się niską skłonnością do przemieszczania się 
w ogóle [5, 29]. 

Stopień mobilności kapitału można potraktować jako jeden z wyznaczni- 
ków stopnia zintegrowania rynków finansowych” krajów lub regionów two- 
rzących obszar walutowy. Analiza mobilności kapitału nie jest jednak łatwa 
z uwagi na trudności z wymiernym opisem tej cechy. Dlatego również tu wyko- 
rzystuje się miary pośrednie, jak np. korelację krajowych inwestycji i oszczęd- 
ności, wyrażoną współczynnikiem kierunkowym regresji 

[y|-P -B(7]. 
gdzie zarówno inwestycje krajowe brutto /, jak i oszczędności krajowe brutto S$ 
ujęte są w stosunku do produktu krajowego brutto Y. Współczynnik ten przyjmuje 
wartość O przy idealnej mobilności kapitału i | przy całkowitym jej braku [10]. 

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

Tabela 2 
Zależność między oszczędnościami i inwestycjami w 14 krajach UE 

Kraj Współczynnik f> Kraj Współczynnik p; 
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 Włochy 0,21 

Źródło: [29]. 

Uzyskane przez Obstfelda wartości współczynników Pa pozwalają podzielić 
badane kraje na dwie grupy, charakteryzujące się w latach 1974-1990 niską 
(B:>0,6) i wysoką (]»<0,4) mobilnością kapitału. Analiza Obstfelda ma jednak tę 
wadę, że obejmuje obserwacje z długiego okresu, nie uwzględniając w ten spo- 
sób w należytym stopniu efektów procesu likwidacji kontroli ruchu kapitału pod 

*W dyskusji nad optymalnymi obszarami walutowymi kwestia integracji rynków finan- 
sowych zgłoszona została jako samodzielne kryterium. Por. np. [15, 22, 28]. 
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koniec lat osiemdziesiątych. Fakże po roku 1990 — a więc poza okresem bada- 
nym przez Obstfelda — nastąpiło dalsze zniesienie barier obrotu kapitału w ra- 
mach funkcjonowania Europejskiego Systemu Walutowego oraż w wyniku uru- 
chomienia systemu płatności w czasie rzeczywistym TARGET. 

Kontynuacją teoretycznych poszukiwań optymalnego obszaru walutowego 
była praca Ronalda I. McKinnona [21], w której rozważał on celowość utrzy- 
mywania płynnych kursów walutowych w zależności od stopnia otwartości 
danej gospodarki. W tym celu autor zdefiniował pojęcia dóbr „handlowych” 
(tradables), które mogą uczestniczyć w wymianie międzynarodowej, oraz dóbr 
„nichandlowych” (non-tradables), tcj właściwości nieposiadających”. Stosunek 
udziału dóbr „handłowych” i „niehandlowych” w produkcji danego kraju od- 
zwierciedla według McKinnona stopień otwartości jego gospodarki. 

Na podstawie analizy prostego modelu McKinnon stwierdził, że im bardziej 
otwarta jest gospodarka danego kraju, tym mniej skuteczne są płynne kursy wa- 
lutowe w obronie jej równowagi zewnętrznej i tym bardziej szkodliwe są one dla 
stabilności cen. W gospodarce krańcowo otwartej wahania płynnych kursów nie 
wpływałyby zupełnie na bilans handlowy, powodując odpowiednio silne waha- 
nia indeksu cenowego, składającego się praktycznie wyłącznie z cen dóbr 
uczestniczących w wymianie międzynarodowej. Taka gospodarka powinna ra- 
czej utrzymywać sztywne kursy walutowe, wspierane odpowiednimi narzędzia- 
mi polityki fiskalnej i monetarnej w celu zapewnienia równowagi zewnętrznej 
i wewnętrznej. Natomiast w obszarach walutowych o małym stopniu otwartości 
gospodarki optymalne jest według McKinnona wprowadzenie płynnych kursów 
walut (a więc utworzenie osobnego obszaru walutowego), zapewniających speł- 
nianie podstawowych celów polityki stabilizacyjnej oraz utrzymanie wysokiej 
zdolności nabywczej pieniądza. Wysoki poziom mobilności czynników produk- 
cji ułatwiłby przy tym samoczynne przywrócenie równowagi np. na rynku pracy 
po wystąpieniu zewnętrznych zakłóceń gospodarczych typu popytowego. 

Optymalnym obszarem walutowym w rozumieniu McKinnona jest zatem ob- 
szar składający się z regionów o gospodarkach otwartych, pomiędzy którymi 
kursy walutowe są usztywnione. Względem reszty świata obszar ten jest nato- 
miast relatywnie zamknięty i utrzymuje płynne kursy walutowe. 

Jedną z większych słabości rozumowania MceKinnona jest przyjęta przez 
niego stałość cen zewnętrznych. Założenie takie jest nie tylko niercalne, lecz 
także nie uwzględnia ewentualnych zewnętrznych szoków, których doświadczyć 

* Cechą ograniczającą możliwość udziału dóbr nichandlowych w handlu zagranicznym są 
według McKinnona koszty transportu. Bień uważa to za słaby punkt modelu i sugeruje, że 
bardziej odpowiednim byłoby kryterium związane z popytem zagranicy na dobra eksporto- 
wane i popytem krajowym na dobra importowane [4]. 
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może gospodarka. Niewielkiej otwartej gospodarce, której bilans płatniczy jest 
niezrównoważony wskutek zewnętrznych szoków, trzeba by zalecać raczej izo- 
lowanie jej za pomocą płynnych kursów walutowych, a nie utrzymywanie kur- 
sów sztywnych [7]. Niestabilne otoczenie zewnętrzne ogranicza zatem użytecz- 
ność kryterium otwartości gospodarki. 

Mimo to koncepcja otwartości gospodarki jako kryterium optymalności ob- 
szaru walutowego została dobrze przyjęta przez empiryków, którzy zajęli się za 
to dyskusją nad samą definicją otwartości gospodarki i sposobem jej mierzenia. 
Najbardziej ogólną miarą wydaje się procentowy udział obrotów handlu zagra- 
nicznego w PKB. Dla oceny teoretycznej zasadności EMU bardziej trafne jest 
jednak zawężenie tego wskaźnika do obrotów handlowych badanego kraju z in- 
nymi członkami UE, tzw. /ntra-EU-Trade (rys. 1). 

KANATTIT 
GR GB D RABINSDŚRS lh IRL B+HL 

Rys. 1. Udział procentowy AA obrotów handlowych krajów UE 
w ich globalnych obrotach handlu zagranicznego (jasne kolumny) i w ich PKB 

(ciemne kolumny) w roku 1999 
Zródło: Obliczenia własne 
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Udział procentowy /ntra-EU-Trade w PKB poszczególnych krajów UE jest 
bardzo zróżnicowany. Nie można zatem powiedzieć, że wszystkie gospodarki 
UE są w wysokim stopniu wzajemnie otwarte. Dużo mniej zróżnicowany i dość 
wysoki udział obrotów wewnątrzunijnych w sumie obrotów handlowych po- 
szczególnych państw pokazuje przy tym, że wszystkie kraje UE nastawione są 
przede wszystkim na handel z innymi członkami Unii. 

W ramach oceny otwartości gospodarek UE można też przyjrzeć się wża- 
jemnym powiązaniom handlowym poszczególnych par krajów, w szczególności 
procentowemu udziałowi jednego partnera w handlu z UE drugiego partnera. 
Przegląd statystyk obrotów handlowych między poszczególnymi krajami, publi- 
kowanych przez EUROSTAT, pozwała stwierdzić, że najsilniejsze powiązania 
handlowe istnieją w grupie następujących krajów: Austria, Belgia, Francja, Ho- 
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landia, Luksemburg, Niemcy, Wielka Brytania i Włochy. W grupie tej znajduje 
się sześć państw — założycieli Unii Europejskiej i tylko dwa kraje przyjęte 
w dalszej kolejności. Może to usprawiedliwiać wysuwaną w trakcie dyskusji nad 
szybkością i formami integracji monetarnej w UE teoretyczną koncepcję „Euro- 
py dwóch prędkości”, dochodzącej do pełnej unii walutowej w dwóch krokach 
i dzielącej poszczególne kraje na ..trzon” i „peryferia”. 

Do podobnych wniosków prowadzą opublikowane w 1994 r. wyniki badań 
S$. Overturfa, który przeanalizował zależność zmienności kursów walutowych od 
stopnia otwartości w różnych kombinacjach potencjalnych unii walutowych, 
utworzonych spośród 12 ówczesnych krajów członkowskich UE [26]. Staty- 
stycznie istotne wyniki tej analizy przedstawiono w tabeli 3. Pokazują one, że 
utworzenie unii walutowej byłoby korzystne dla niewielkiej grupy krajów, zło- 
żonej głównie z państw — założycieli Unii Europejskiej. 

Tabela 3 
Potencjalni partnerzy unii walutowych w ramach UE 

__ Badanykraj Możliwi partnerzy 24 
Belgia/Luksemburg Francja, Holandia, Niemcy 
Dania Holandia, Niemcy 
Hiszpania żaden kraj 
Holandia Belgia/Luksemburg, Francja, Niemcy, Wielka Brytania 
Niemcy Belgia/Luksemburg, Francja, Holandia, Wielka Brytania, Włochy 

Włochy |Niemcy LEŚNE 1 R0GDŁA 7 WEŃOWZYZ RYC | 
Zródło: [26]. 

Postępująca integracja gospodarcza w UE — w tym handlowa — nie poprawi 
prawdopodobnie w najbliższym czasie wzajemnej otwartości jej członków, gdyż 
otwarcie krajów Europy Środkowowschodniej i ich „głód technologiczny” oraz 
procesy globalizacyjne powodują powstawanie bardzo atrakcyjnych nowych 
źródeł popytu i kanałów zbytu dla producentów z krajów UE. Nie można jednak 
wykluczyć, że sprawdzi się hipoteza J. Frankela i A. Rose'a, że stopień wzajem- 
nej otwartości gospodarek jest wtórny wobec stopnia ich integracji i że otwar- 
tość gospodarek krajów Europejskiej Unii Monetarnej zwiększy się już w wyni- 
ku samego jej utworzenia i funkcjonowania [12, 13]. 

Kolejnym głosem w dyskusji nad optymalnym obszarem walutowym była 
IRE 7 Of: 5 sę % h 27 +4 publikacja Petera Kenena [18], który stwierdził, że sama mobilność czynników 

* Kryteria optymalności obszaru walutowego, sformułowane przez Mundella, McKinno- 
na i Kenena, traktowane są jako klasyczne, tworzące „bazę” dalszego rozwoju teorii opty- 
malnych obszarów walutowych. 
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produkcji nie wystarczy do optymalnego odgraniczenia obszarów walutowych — 
choćby dlatego, że nigdy nie będzie ona idealna. Jego zdaniem bardziej ade- 
kwatnym kryterium jest stopień zróżnicowania (dywersyfikacji) produkcji 
danego obszaru, czyli — stosując funkcjonalną definicję regionu — liczba jedno- 
produktowych regionów, składających się na dany obszar walutowy”. 

Gospodarki o zróżnicowanej produkcji nie podlegają według Kenena tak 
często i w takim zakresie zmianom terms of trade, jak gospodarki jednoproduk- 
towe. Wynika to stąd, że poprzez prawo wielkich liczb w następstwie zewnętrz- 
nego szoku (np. przesunięcia popytu zagranicznego) w gospodarce zdywersyfi- 
kowanej negatywne skutki w jednych gałęziach gospodarki zostają skompenso- 
wane przez pozytywne zmiany w innych. W ten sposób zagregowany eksport 
pozostaje mniej więcej na tym samym poziomie, co umożliwia stałe równowa- 
żenie bilansu płatniczego. Jeden z podstawowych celów polityki gospodarczej — 
równowaga zewnętrzna — może zatem zostać w gospodarce zdywersyfikowanej 
osiągnięty bez korzystania ze zmian kursów walutowych. Jak zauważył jednak 
Kenen, także w gospodarce zdywersyfikowanej osiągnięcie celów wewnętrznej 
polityki stabilizacyjnej przy stałych kursach uwarunkowane jest umiejętnym 
stosowaniem polityki fiskalnej i monetarnej. 

Ilościowym wskaźnikiem stopnia dywersyfikacji produkcji jest współczyn- 
nik Herfindahla/Hirschmanna (HH)'”. W tabeli 4 przedstawiono wartości tego 
współczynnika dla poszczególnych krajów UE, przy wyodrębnieniu sześciu grup 
towarowych produkcji. 

W opisywanym przypadku minimalna wartość współczynnika HH wynosiła 
0,17. Najbardziej zbliżone do tego pułapu wartości HH otrzymano dla Holandii, 
Danii, Grecji i Belgii z Luksemburgiem. Zgodnie z argumentacją P.B. Kenena, 
kraje te mogą najbardziej spośród badanych krajów pozwolić sobie na usztyw- 
nienie kursów walutowych. 

% Autor nie podważył tu znaczenia mobilności czynników produkcji. W dalszej części 
wywodu Kenen wręcz założył istnienie wysokiego poziomu tej mobilności i założenie to 
warunkuje otrzymanie przez niego pożądanych wyników w rozpatrywanych modelach. Ke- 
nen posłużył się jednak mobilnością czynników produkcji pomiędzy poszczególnymi gałę- 
ziami gospodarki, a nie pomiędzy regionami w sensie geograficznym. 

1 jest on miarą koncentracji, obliczaną dla podzielonej według działów CTCI produkcji 
eksportowej danego kraju. Wartości HH mogą sięgać od 1/n (przy maksymalnej dywersyfi- 
kacji) do 1 (maksymalna koncentracja), gdzie n określa liczbę wyodrębnionych działów 
produkcji. Metoda ta powinna być jednak stosowana ostrożnie, gdyż ma ona dwie istotne 
wady, których znajomość niezbędna jest do prawidłowej oceny otrzymanych wyników. Po 
pierwsze brak jest wartości krytycznej HH, która pozwalałaby stwierdzić bezwzględnie, które 
z państw mogą, a które nie powinny usztywniać swoich kursów walutowych. Po drugie wy- 
korzystanie miary koncentracji uzależnia w dużym stopniu otrzymane wyniki od metody 
agregacji produktów w grupy towarowe. Im mniejsza liczba grup, tym mniej wiarygodne są 
wyniki otrzymane tą metodą. 



Europejska Unia Monetarna w świetle teorii optymalnych obszarów walutowych _ 89 

Tabela 4 
Wartości współczynnika Herfindahla/Hirschmanna dla krajów 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 włochy 0,35 
Hiszpania 0,30 Portugalia 0,36 
Francja 0,32 Niemcy 0,38 

Źródło: Obliczenia własne. 

Kolejne kryterium teorii optymalnych obszarów walutowych — zbieżności 
preferencji — powstało na bazie uwag wielu autorów, przez co charakteryzuje 
się ono pewną niejednorodnością. Swoje korzenie ma ono w spostrzeżeniu 
G. Haberlera [14], że stan nierównowagi bilansu płatniczego zachodzi dużo 
rzadziej pomiędzy regionami jednego państwa niż pomiędzy odrębnymi krajami. 
Haberler uznał, że wynika to z lepszego zharmonizowania celów i środków po- 
lityki gospodarczej w ramach jednego państwa. Sukces utworzenia unii mone- 
tarnej jest zatem tym pewniejszy, im bardziej zbliżone są preferencje makroeko- 
nomiczne (poziom bezrobocia, stabilność cen, tempo wzrostu gospodarczego, 
równowaga bilansu płatniczego) jej uczestników. Przykładowo kraj o dużej pre- 
sji inflacyjnej płac i cen, którego obywatele nie akceptują wysokiego bezrobo- 
cia, nie jest dobrym partnerem do utworzenia unii walutowej dla państwa kładą- 
cego nacisk na stabilność poziomu cen'. 

Pewną wadą kryterium zbieżności preferencji jest trudność kwantyfikacji 
stopnia zintegrowania polityki gospodarczej. Próbą praktycznego przezwycięże- 
nia tego problemu są z pewnością kryteria konwergencji przyjęte w traktacie 
z Maastricht za podstawę kwalifikacji państw — kandydatów do uczestnictwa 
w Europejskiej Unii Monetarnej. 

Autorzy kryteriów konwergencji starali się objąć najważniejsze wskaźniki, 
opisujące kondycję gospodarki i cele polityki gospodarczej rządu oraz banku 
centralnego danego kraju: stopę inflacji, długoterminowe stopy procentowe, 
deficyt budżetowy, dług publiczny i stabilność kursów walutowych, dające 
możliwość porównania poszczególnych państw aspirujących do udziału w EMU. 
Dla zapewnienia obiektywności oceny stworzono ujednolicone zasady oblicza- 
nia poszczególnych wskaźników, stosowane odtąd do sporządzania statystyk 

$ Potrzeba zbieżności poziomów inflacji była szczególnie podkreślana w tej dyskusji 
i postulat ten przyjmowany jest czasem za osobne kryterium optymalności obszaru waluto- 
wego. Por. [11, 19]. 
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ekonomicznych w UE. Kryterium zbieżności celów polityki gospodarczej zo- 
stało w ten sposób rozszerzone — we wczesnej dyskusji na ten temat akcentowa- 
no jedynie ogólnie wagę przywiązywaną przez poszczególne rządy do stabilno- 
ści poziomu cen, przekładającą się na restrykcyjność lub ekspansywność ich 
polityki monetarnej i fiskalnej. 

W trakcie kształtowania koncepcji Europejskiej Unit Monetarnej dużą wagę 
przykładano do zapewnienia stabilnego poziomu cen we wspólnym obszarze 
walutowym. Stąd odpowiednie kryterium konwergencji sformułowane zostało 
dość restrykcyjnie (stopa intlacji na poziomie o maksymalnie 1,5 punktu pro- 
centowego wyższym niż w trzech państwach o najstabilniejszych cenach), co 
zapewnić jednak miało wysoką dyscyplinę w polityce monetarnej, prowadzonej 
przez kandydatów do EMU. Na to, że cel ten został osiągnięty, wskazuje fakt, że 
jedynie Grecja nie zdołała odpowiednio obniżyć swojej stopy inflacji, co m.in. 
spowodowało, że nie została ona zakwalifikowana do pierwszej tury uczestni- 
ków EMU. Tendencja do redukcji inflacji została podtrzymana — w 1999 r. 
większość krajów Unii Europejskiej jeszcze bardziej obniżyła swoje stopy infla- 
cji (Niemcy, Francja i niebędąca członkiem EMU Szwecja do 0,5%). Mimo 
obniżenia w ten sposób wartości referencyjnej kryterium stabilności cen, Grecja 
zdołała już w tym roku osiągnąć wymaganą wartość stopy inflacji, a jedynym 
krajem, który ją nieco przekroczył, była Irlandia (2,5%), której PKB rósł 
w ostatnich latach o ponad 8% rocznie. 

Także w przypadku drugiego monetarnego kryterium konwergencji — długo- 
terminowych stóp procentowych — w okresie poprzedzającym wybór kandyda- 
tów do I£MU nastąpiło znaczne zrównanie poziomów stóp. Wyjątkiem była 
znów Grecja, której od tego czasu udało się stopniowo obniżyć stopy procento- 
we. Proces ten, z uwagi na konieczność konsckwentnej walki z inflacją, postę- 
puje jednak wolniej niż obniżanie stopy wzrostu cen konsumpcyjnych. Przyjęcie 
Grecji do EMU od 2001 r. oznacza jednak, że jej postępy oceniane są pozytyw- 
nie i oczekiwane jest dalsze zrównanie do poziomu innych krajów EMU. 

Kryteria fiskalne traktatu z Maastricht były szczególnie kontrowersyjne, 
zwłaszcza sposób ustalenia wartości referencyjnych: maksymalnego dopusz- 
czalnego deficytu budżetowego (3% PKB) i długu publicznego (60% PKB). To 
pierwsze wymaganie — mimo niekorzystnych prognoz w trakcie rozstrzygające- 
go 1997 r. i różnych interpretacji zapisów traktatu — zostało ostatecznie spełnio- 
ne przez wszystkie kraje UE, poza Grecją. Drugie kryterium było jednak dla 
kilku państw (np. Belgii, Grecji i Włoch) niemożliwe do spełnienia, gdyż długu 
publicznego nie da się zniwelować w krótkim czasie. Interpretacja artykułu 104c 
traktatu pozwoliła jednak na przyjęcie do EMU krajów, które w znacznym stop- 
niu przekroczyły wymagany maksymalny poziom długu publicznego — zaliczo- 
no im obniżenie wysokości długu o kilka punktów procentowych jako „odpo- 
wiednio szybkie” zbliżenie się do wartości referencyjnej. 
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Mimo tych kłopotów z wysokością długu publicznego można powiedzieć, że 
w ciągu drugiej połowy lat dziewięćdziesiątych kraje UE osiągnęły daleko idącą 
zbieżność celów i preferencji polityki gospodarczej. Także Grecja nie odbiega 
już w żadnym z ocenianych kryteriów od innych państw uczestniczących lub nie 
w EMU. Kryteria konwergencji odegrały zatem ogromną rolę — dyscyplinowa- 
nia i mobilizowania państw UE: do utrzymania odpowiednio restrykcyjnej poli- 
tyki monetarnej i fiskalnej. 

Zgodnie z kolejnym kryterium optymalnego obszaru walutowego pomiędzy 
krajami, których wahania cyklu koniunkturalnego pokrywają się (a więc zacho- 
dzą dodatnie powiązania koniunkturalne), nie ma potrzeby zmiany parytetów 
kursów walut dla przywrócenia ich równowagi zewnętrznej, gdyż sytuacja gos- 
podarcza w tych krajach zmienia się równolegle i w ten sam sposób”. Jeśli jed- 
nak fazy cyklu są rozbieżne (ujemny związek koniunkturalny), to przy stałych 
kursach walutowych gospodarka narażona jest na przenoszenie negatywnych 
zjawisk z otoczenia zewnętrznego i powstawanie niepożądanych sald bilansu 
płatniczego. 

Elementy pokrewnej koncepcji stopnia symetrii szoków, naruszających 
równowagę gospodarczą krajów, jako kryterium decyzji o utworzeniu wspólne- 
go obszaru walutowego pojawiają się we wczesnej literaturze przedmiotu w spo- 
sób szczątkowy. B. Eichengreen [9] pierwszy sformułował konkretnie ten po- 
stulat pisząc, że jeśli szoki doświadczane przez regiony obszaru walutowego są 
symetryczne, a stopień mobilności czynników produkcji wewnątrz obszaru jest 
wystarczająco duży, to nie ma potrzeby stosowania zmian terms of trade jako 
instrumentu dostosowań. Można wtedy zrezygnować z systemu płynnych kur- 
sów walut i czerpać korzyści oferowane przez wspólną walutę. 

Kryteria powiązań koniunkturalnych i symetrii szoków można na gruncie 
empirycznym rozpatrywać wspólnie, gdyż posiadają one ważny punkt styczno- 
Ści — przebieg, zmian poziomu produktu krajowego brutto (PKB). Pokazuje on, 
czy badane gospodarki rozwijały się w podobnym tempie, czy w podobnych 
okresach przeżywały stagnację lub rozkwit, ale nie wyjaśnia przyczyn cwentual- 
nych rozbieżności. Mogą być one bowiem związane zarówno ze strukturą danej 
gospodarki i jej naturalnym cyklem koniunkturalnym, jak i z różnego rodzaju 
szokami ekonomicznymi. Rozumując jednak na odwrót, gospodarki powiązane 
koniunkturalnie - tzn. w tym samym czasie przeżywające poszczegółne etapy 
cyklu koniunkturalnego — i doświadczające znacząco dodatnio skorelowanych 
szoków ekonomicznych, powinny charakteryzować się bardzo podobnym prze- 
biegiem zmian PKB i są w myśl kryteriów powiązań koniunkturalnych i symetrii 
szoków dobrymi kandydatami do utworzenia unii walutowej. Powinno to znaj. 

3 r . ; . » Kryterium to szczegółowo przeanalizowane zostało przez K. Revelasa |27]. 
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dować odbicie w wysokim współczynniku korelacji poziomu PKB badanych 
gospodarek. 

W tabeli 5 przedstawiono wyniki analizy korelacji rozwoju PKB w latach 
1979-1989 w poszczególnych państwach Unii Europejskiej wobec PKB trzech 
kombinacji krajów UE, reprezentujących trzy potencjalne składy Europejskiej 
Unii Monetarnej — złożonej ze wszystkich 12 ówczesnych członków UE (EMU-12), 
z 10 krajów — bez Portugalii i Grecji (EMU-10) oraz z 6 krajów założycielskich 
UE (EMU-6) [5]. 

Tabela 5 
Korelacja PKB na 1 mieszkańca 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 
Włochy 0,87 0,85 0,99 
Dania 0,15 0,15 
Hiszpania 0,87 0,88 = 
Irlandia 0,90 0,90 ż 
Wielka Brytania -0,15 0,14 że 
Grecja 0,89 - - 
Portugalia 0,90 - - 

Źródło: [29]. 

W badanym okresie zdecydowanie największą korelację zmian poziomu 
PKB wykazywało 6 państw założycielskich Unii Europejskiej. Zwracają uwagę 
bardzo niskie wartości współczynnika korelacji dla nieuczestniczących obecnie 
w EMU Danii i Wielkiej Brytanii, które były nieistotne statystycznie przy po- 
ziomie istotności a = 0,01. 

Inną metodę oceny spełnienia omawianego kryterium zastosowali T. Bayo- 
umi i B. Eichengreen [1]. Zbadali oni stopień korelacji szoków popytowych 
i podażowych w dziesięciu krajach UE względem Niemiec i siedmiu regionach 
USA względem regionu środkowowschodniego (rys. 2a i b). 

Porównanie obu diagramów pozwala wnioskować, że w omawianym okresie 
szoki ekonomiczne (szczególnie popytowe) w krajach Unii Europejskiej były 
słabiej skorelowane niż w Stanach Zjednoczonych. Zarówno w przypadku Unii 
Europejskiej, jak i USA można zbadane kraje i regiony podzielić na dwie grupy 
ze względu na stopień korelacji szoków z szokami kraju/regionu referencyjnego. 
W USA pięć regionów odznaczało się wysoką korelacją względem regionu 
środkowowschodniego, w Unii Europejskiej natomiast wysokie współczynniki 
korelacji względem Niemiec wykazały cztery kraje: Belgia, Holandia, Francja 
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Rys. 2. Korelacja szoków popytowych i podażowych: a — 
w dziesięciu krajach UE wobec Niemiec w latach 1962- 
-1988; b — w siedmiu regionach USA wobec regionu 

środkowowschodniego w latach 1965-1986 
Zródło: [1] 

i Dania. Te państwa mogłyby zatem, zgodnie z kryterium symetrii szoków, 
utworzyć unię walutową z Niemcami. Jak wykazali ci sami autorzy w innej pu- 
blikacji, mogłyby do nich dołączyć dwa spośród trzech krajów nowo przyjętych 
do UE (Austria i Szwecja) [2]. Wyniki te mogłyby posłużyć jako kolejne wspar- 
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cie koncepcji unii walutowej „dwóch prędkości” i podziału Unii Europejskiej na 
„trzon” i „peryferia”. 

Jeszcze mniej optymistyczne są wyniki dokonanych przez kilku autorów 
analiz korelacji szoków między parami państw UE. Nie zdołali oni potwierdzić 
istnienia „trzonu” Unii Europejskiej, a jedynie istnienie znaczącej korelacji mię- 
dzy szokami ekonomicznymi pojedynczych par gospodarek [6, 8, 17]. Przyczy- 
ną tego stanu miałaby być niedostateczna harmonizacja celów polityki gospo- 
darczej. Obecnie — jak wykazano powyżej — stopień harmonizacji polityki go- 
spodarczej krajów UE jest już dużo większy, niż w objętych analizami latach 
osiemdziesiątych i początku dziewięćdziesiątych. Jeśli więc to wyjaśnienie 
przyczyn uzyskania niskiej korelacji szoków jest prawidłowe, to powtórne prze- 
prowadzenie takich analiz powinno wykazać wzrost korelacji szoków. 

W tym miejscu warto jeszcze raz przywołać hipotezę J. Frankela i A. Rose'a 
o wtórności stopnia otwartości gospodarek i korelacji poziomów PKB wobec 
stopnia integracji gospodarczej. Zgodnie z tą argumentacją, już samo pogłębie- 
nie integracji — np. przez utworzenie unii monetarnej — przyczynia się do inten- 
syfikacji powiązań handlowych między uczestniczącymi krajami, a w konse- 
kwencji do wyrównania różnic w cyklach koniunkturalnych poszczególnych 
krajów i wzrostu korelacji zmian ich PKB [12, 13]. 

Zgłoszony przez R. Vaubela [30, 31] postulat niskiej zmienności realnych 
kursów wałutowych miał podsumować dyskusję o kryteriach optymalności 
obszaru walutowego”. Dopiero kraj, którego kurs walutowy nie podlega więk- 
szym zmianom realnym, jest według Vaubela dość dojrzały, aby przystąpić do 
unii walutowej. Stabilność realnego kursu wskazuje też według niego na speł- 
nienie pozostałych kryteriów optymalności obszaru walutowego, gdyż niedo- 
skonałości elastyczności gospodarki (we wszystkich jej wymiarach opisywanych 
przez omawianą teorię) nie wymuszają wykorzystywania mechanizmu automa- 
tycznych dostosowań kursu wałutowego. 

Zmienność realnych kursów walutowych państw obecnej UE w latach sie- 
demdziesiątych i osiemdziesiątych daleko odbiegała jeszcze od poziomu, które- 
go Vaubel oczekiwałby od gospodarek zmierzających do utworzenia wspólnego 
obszaru wałutowego. Odchylenie standardowe kursów walut malało co prawda 

"A. Juchems [16] przeanalizował związki kryterium Vaubela z postulatami innych eko- 
nomistów zajmujących się teorią optymalnego obszaru walutowego i doszedł do konkluzji, 
że Vaubcel rzeczywiście zdołał objąć swoją koncepcją wszystkie kluczowe kryteria optymal- 
ności swoich poprzedników. Słabym punktem kryterium zmienności realnych kursów walu- 
towych jest jednak jego ograniczona przydatność prognostyczna [29]. Zmiany kursów walut 
można bowiem z powodzeniem badać ex post, ich zachowanie w przyszłości jest jednak dużo 
trudniejsze do przewidzenia z uwagi na różnorodność wpływających na nie czynników. 



Europejska Unia Monetarna w świetle teorii optymalnych obszarów walutowych 95 

od czasu utworzenia Europejskiego Systemu Walutowego, jednak pozostawało 
ono nadal trzy-czterokrotnie wyższe niż odchylenie standardowe wahań rcal- 
nych kursów walutowych w USA [9]. Przyczyną tego była prawdopodobnie 
duża liczba szoków ekonomicznych, które dotknęły gospodarki Unii Europej- 
skiej w tym okresie, oraz niedostateczna efektywność działania takich mechani- 
zmów dostosowawczych, jak mobilność pracy czy polityka fiskałna. Można się 
jednak pokusić o hipotezę, że zharmonizowanie polityki gospodarczej i wzrost 
powiązań ekonomicznych związanych z postępującą integracją gospodarczą 
w latach dziewięćdziesiątych przyczyniły się do osiągnięcia znaczącego obniże- 
nia zmienności realnych kursów walutowych w krajach Unii Europejskiej 
w okresie bezpośrednio poprzedzającym powołanie Europejskiej Unii Monetarnej. 

Ostatnim z ważniejszych kryteriów teorii optymalnych obszarów waluto- 
wych jest stworzony przez T. Bayoumiego i B. Eichengreena [3] syntetyczny 
współczynnik optymalności obszaru walutowego (OCA index). Jego wartość 
obliczana jest indywidualnie dla każdego państwa — kandydata do udzialu w da- 
nej unit walutowej na podstawie liniowej kombinacji zmiennych charakteryzują- 
cych zmienność kursów waluty danego państwa, zmiany poziomu jego PKB, 
zróżnicowanie jego produkcji eksportowej, otwartość gospodarki oraz jej wiel- 
kość. Współczynnik OCA ma z założenia pozwalać na wyrażenie za pomocą 
jednej wielkości stopnia spełnienia przez dany kraj lub grupę krajów kluczo- 
wych kryteriów teorii optymalnych obszarów walutowych, dotychczas stosowa- 
nych niezałeżnie od siebie. Jedna z głównych słabości omawianej tcorii - frag- 
mentaryczność perspektywy jej kryteriów -- ma szansę być w ten sposób prze- 
zwyciężona. Poza tym współczynnik OCA -- w odróżnieniu od wielu wcześniej- 
szych kryteriów — ma charakter czysto ilościowy, co daje możliwość zdefinio- 
wania jego wartości krytycznej i wykorzystania go do kwalifikacji badanych 
krajów lub regionów do udziału w uniach walutowych. 

Analiza przeprowadzona przez Bayoumiego i Eichengreena pokazała, że tyl- 
ko wąska grupa krajów mogłaby utworzyć unię walutową z Niemcami (krajem 
referencyjnym). Są to Belgia, Holandia, Austria, Irlandia oraz Szwajcaria. Za- 
skakujący jest brak w tym gronie Francji -- kraju uznawanego za „żelazncgo” 
kandydata do EMU, co potwierdzały zresztą omówione wyżej analizy poszcze- 
gólnych kryteriów jednoczynnikowych. Wartości OCA index zdecydowanej 
większości pozostałych krajów wykazywały jednak w badanym okresie 1987- 
-1995 tendencję malejącą (wyjątki: Dania, Francja), co sugeruje wzrost konwer- 
gencji w tym czasie. W 1995 r. odbiegały one jednak wciąż znacząco od grupy 
„łiderów”. 

Współczynnikiem OCA można się również posłużyć do zbadania konwer- 
gencji konkretnych par krajów pod kątem ich hipotetycznej unii monetarnej. 
Analizy przeprowadzone dla państw Unii Europejskiej wykazały wysoki stopień 
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konwergencji gospodarek Szwecji i Finlandii, Włoch i Grecji oraz Hiszpanii 
i Portugalii. Nieco wyższe, choć malejące współczynniki uzyskano dla Francji 
i Włoch, Francji i Hiszpanii oraz Francji i Portugalii. Korzyści Grecji z udziału 
w EMU zależą więc od uczestnictwa Włoch, a Hiszpanii, Portugalii i Włoch od 
udziału Francji. Jednocześnie rosnące wartości współczynnika dla pary Szwe- 
cja — Norwegia wskazują na wzrastającą dezintegrację ich gospodarek po przy- 
stąpieniu Szwecji do UE i pozostaniu poza jej strukturami przez Norwegię [3]. 

Ło 

Sformułowanie jednoznacznej odpowiedzi na pytanie, czy Unia Europejska 
lub Europejska Unia Monetarna w obecnym kształcie są optymalnym obszarem 
walutowym, nie jest możliwe. Po pierwsze wynika to z wad niektórych kryte- 
riów: trudności z kwantyfikacją, braku wartości krytycznych czy sprzeczności 
części postulatów. Po drugie w ostatnich latach osiągnięto — m.in. dzięki kryte- 
riom traktatu z Maastricht — znaczne postępy w zakresie nominalnej konwergen- 
cji gospodarek członków Unii Europejskiej, które nie mogły zostać należycie 
oddane w badaniach nad stopniem spełnienia poszczególnych kryteriów! ”. 

Jeszcze przed paru laty ekonomiści byli zgodni: krajom UE daleko jest do 
wizerunku optymalnego obszaru walutowego, nakreślonego przez Mundella 
i jego kontynuatorów. Wskazywano szczególnie na bardzo niską w stosunku do 
Stanów Zjednoczonych mobilność czynnika pracy oraz korelację szoków eko- 
nomicznych. Także stopień harmonizacji celów polityki gospodarczej, opisywa- 
ny monetarnymi i fiskalnymi wskaźnikami ekonomicznymi, odbiegał mocno od 
wymagań teorii optymalnych obszarów walutowych i traktatu z Maastricht. 
Analiza żadnego z pozostałych kryteriów również nie pozwalała na określenie 
obszaru walutowego Unii Europejskiej jako optymalnego. Jedynie ograniczenie 
liczby potencjalnych członków unii walutowej do 5-8 (w tym przede wszystkim 
państw-założycieli) dawało w przypadku kilku kryteriów lepsze wyniki. 

W ostatnich latach sytuacja zmieniła się o tyle, że kryteria konwergencji 
traktatu z Maastricht — mimo ich intensywnej krytyki — a następnie utworzenie 
Europejskiej Unii Monetarnej doprowadziły do zbliżenia celów polityki gospo- 
darczej i wartości nominalnych wskaźników stanu gospodarek krajów UE. Moż- 
na z dużym prawdopodobieństwem oczekiwać, że ten proces, towarzyszący 
postępującej integracji gospodarczej w Unii, spowodował zwiększenie stopnia 
korelacji cykli koniunkturalnych i szoków ekonomicznych poszczególnych kra- 
jów, a w konsekwencji poprawę wartości współczynnika OCA. Jednocześnie 
jednak mobilność czynnika pracy pozostaje stosunkowo niska. 

II W szczególności badania wykorzystujące analizę regresji nie mogły uchwycić tych 
zmian, gdyż dla istotności swych wyników wymagają one dłuższych szeregów czasowych. 



Europejska Unia Monetarna w świetle teorii optymalnych obszarów walutowych 97 

Unia Europejska jako obszar walutowy zbliża się zatem — choć powoli — 
w kierunku optymalności. Dynamika tego procesu będzie mogła jednak zostać 
trafnie oceniona dopiero za parę lat, gdy będzie można przeprowadzić wiary- 
godne analizy regresji i korelacji odpowiednich wskaźników ekonomicznych. 
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