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Systemowe problemy
Junkcjonowania Europejskiej Unii
Gospodarczej i Walutowej

Ewolucja procesu integracji walutowej w Europie

W dokumentach zatozycielskich Europejskiej Wspolnoty Gospodarczej (EWG)
dazenie do utworzenia unii walutowej nie stanowilo jasno wyrazanego celu.
Dopiero na konferencji w Hadze w roku 1969 postanowiono zainicjowa¢ dzialania
majace na celu przyszte funkcjonowanie ugrupowania integracyjnego w ramach
unii gospodarczej i walutowej'. Powotano pod przewodnictwem premiera Luk-
semburga P. Wernera grupe robocza, ktora przedlozyta plan stopniowego wpro-
wadzenia do roku 1980 unii gospodarczej i walutowej. Unia ta — wedfug planu
Wernera — miala cechowa¢ si¢ przede wszystkim wspdlna, scentralizowana po-
lityka budzetowa oraz jednolita polityka pieni¢zna. Ponadnarodowemu bankowi
centralnemu wyznaczono prowadzenie tej ostatniej. Zamierzenia planu Wernera
byly bardzo ambitne, ale ich realizacja napotkala na wiele niekorzystnych uwa-
runkowan zewngtrznych. W szczegélnosci nalezy zwr6ci¢ uwage na stopniowy
rozpad mi¢dzynarodowego systemu walutowego utworzonego w roku 1944

! Przy opracowaniu niniejszego podpunktu dotyczacego aspektéw historycznych powstania
unii walutowej w Europie korzystano z nastgpujacych zrodel: L. Or¢ziak, Euro — nowy pieniqdz,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1999; J.E.Blank, H.Clausen, H. Wacker, Interna-
tionale Gkonomische Integration. Von der Freihandelszone zur Wirtschafts- und Wéhrungsunion,
Verlag Franz Vahlen, Miinchen 1998; M. Willms, Internationale Wihrungspolitik, Verlag Franz
Vahlen, Miinchen 1995; K.Zabielski, Finanse miedzynarodowe, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 1994; P.Bozyk, J.Misala, M.Putawski, Miedzynarodowe stosunki gospodarcze,
PWE, Warszawa 1998.
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w Bretton Woods?, ktérego efektem byto przejécie na system kurséw phynnych.
System ten stal w sprzecznosci z zalozonym procesem stabilizowania wzajem-
nych kurséw walutowych krajow cztonkowskich®. Istotng przeszkoda na drodze
tworzenia unii walutowej byla niewatpliwie planowana centralizacja polityki
budzetowej, ktora oznaczala rezygnacj¢ poszczegdlnych krajow cztonkowskich
z suwerennego jej uprawiania’. Nalezy takze uwzgledni¢ negatywne konse-
kwencje kryzysu naftowego w sferze efektywnosci funkcjonowania rozwinig-
tych gospodarek krajow europejskich, w ktérych bilansach energetycznych do-
minowala zdecydowanie importowana ropa naftowa’. Powyzsze przyczyny
zadecydowaly w duzej mierze o odstapieniu krajow cztonkowskich 6wczesnej

% Podstawe jego funkcjonowania stanowily m.in.: ustalenie parytetu dolara w jednostkach
wagowych zlota, ustalenie parytetow pozostatych walut w stosunku do dolara, zobowigzanie krajow
czlonkowskich — poza USA — do utrzymywania poziomu kurséw walutowych w pasmic wahan
+/— 1%, zobowigzanie Stanéw Zjednoczonych do kupna/sprzedazy dolaréw za ztoto po ustalonym
kursie 35 $ za uncjg, podejmowanie zmian parytetow tylko w razie ,,fundamentalnej nieréwnowagi
bilansu platniczego™” (zmiany przekraczajace pierwotnie ustalony parytet o 10% wymagaly indy-
widualnej zgody MFW), wplata rezerw walutowych stosownie do kwot narodowych do Mi¢dzyna-
rodowego Funduszu Walutowego oraz gotowos¢ do krotkookresowego finansowania przejscio-
wych deficytow bilansow platniczych krajéw cztonkowskich. Wsréd przyczyn upadku systemu
statych kurséw walutowych z Bretton Woods mozna wymieni¢ m.in. wpltyw zadluzenia budzeto-
wego Standw Zjednoczonych na podniesienie stopy inflacji we wszystkich krajach cztonkowskich.
Stany Zjednoczone zaczgly od polowy lat 60. finansowa¢ — wywotlany przez wojng wietnamska
oraz rozlegly program socjalny — deficyt budzetowy zadluzeniem zagranicznym. Rezultatem byt
nacisk dewaluacyjny na dolara, ktéry w powigzaniu ze zobowiazaniami interwencyjnymi pro-
wadzit do coraz wigkszego gromadzenia dolarow w bankach centralnych krajow cztonkowskich.
W roku 1968 Stany Zjednoczone ograniczyly wymienialnos¢ dolaréw na zloto, a od 1971 roku
w ogole z niej zrezygnowaly. (Szerzej na temat systemu z Bretton Woods patrz: M. Willms, op. cit.;
K.Lutkowski, Wspotczesny miedzynarodowy system walutowy, Warszawa 1983; G.Dieck-
heuer, Internationale Wirtschaftsbeziechungen, R.Oldenbourg Verlag, Minchen 1990;
H.James, International Monetary Cooperation Since Bretton Woods, International Monetary
Fund, Washington D.C. 1996).

3 Jeszcze na poczatku lat 70. kraje czlonkowskie EWG probowaly stabilizowaé swoje waluty
w ramach maksymalnego pasma +/- 2,25% w stosunku do parytetu, co przy jednoczesnym utrzy-
mywaniu do roku 1973 ich wartosci w stosunku do walut trzecich (gléwnie dolara) w ramach
szerszego pasma pozwalato na okreslenie przedmiotowych rozwiazan mianem ,weza w tunelu”.
Pierwotnie w systemie tym uczestniczylo 11 krajow czlonkowskich. W okresie do roku 1978
wystapilo z niego osiem krajow, podczas gdy dwa nowe wstapity. W rezultacie przed utworzeniem
w roku 1979 Europejskiego Systemu Walutowego w ramach ,w¢za walutowego™ funkcjonowato
juz zaledwie pig¢ krajow: Niemcy, Dania, Belgia, Luksemburg oraz Holandia. W okresie okolo
siedmiu lat funkcjonowania w systemie tym dokonano wielokrotnych dewaluacji oraz rewaluacji
walut (w tym ostatnim przypadku gléwnie marki zachodnioniemieckiej) (Por. J.E.Blank,
H.Clausen, H. Wacker, op. cit., s. 171).

*L.Oreziak zwraca uwage, ze ze wzgledu na opory krajéw czlonkowskich centralizacja
polityki budzetowej nie ma obecnie takze miejsca w Unii Gospodarczej i Walutowej (Patrz
L. Org¢ziak, op. cit., s. 17-18).

5 Na temat tych konsekwencji patrz szerzej T. Rynarzewski, Wplyw zmian cen ropy naf-
towej na perspektywicznq rownowage rozwinietych krajow kapitalistycznych (ujecie modelowe),
wPrzeglad Stosunkow Migdzynarodowych” 1989 nr 1- 2.
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integracji europejskiej od kontynuowania realizacji zamierzefi wynikajacych
z planu Wernera.

W roku 1979 utworzono Europejski System Walutowy, ktérego celem byto
zapewnienie funkcjonowania w Europie strefy stabilizacji walutowej. Podstawe
systemu stanowito porozumienie bankéw centralnych krajow czionkowskich
EWG. System ten uznawano jako znaczacy przyktad wielostronnej wspotpracy
w zakresie sterowania kursami walutowymi na drodze do ewolucyjnego tworze-
nia unii walutowej. Gtéwnymi czesciami sktadowymi systemu walutowego byly:
europejska jednostka walutowa (ECU — European Currency Unit), system inter-
wencyjny oraz system kursow walutowych. ECU byla jedynie waluta rozlicze-
niowa’, majaca forme koszyka walutowego skiadajacego si¢ z walut krajow
cztonkowskich w proporcji do reprezentowanego przez nich potencjalu gos-
podarczego’. Mechanizm kursu walutowego przewidywal mozliwosci odchy-
lania si¢ kurséw rynkowych jedynie w granicach +/—2,25% w stosunku do
ustalonych bilateralnie kurséw centralnych®. Dla niektérych krajéw przewi-
dziano mozliwos¢ wystapienia odchylen w ramach szerszego pasma +/— 6%.
W razie pojawienia si¢ niebezpieczenstwa przekroczenia ustalonych granic
pasma banki centralne mialy obowiazek podejmowania niezbg¢dnych krokow
interwencyjnych.

W pierwszych latach funkcjonowania systemu dokonano wielu korekt pary-
tetow walut krajow cztonkowskich. W latach 1987 — 1992 nie przeprowadzono
natomiast zadnych zmian w poziomach kurséw centralnych. Traktowano to jako
sukces pienigznej polityki antyinflacyjnej. Tymczasem zblizenie pozioméw
inflacji w tym okresie w krajach czlonkowskich mialo wprawdzie miejsce, ale
réznice pomigdzy nimi byly jednak nadal dos¢ znaczne. Ponadto zblizenie to nie
mialo mocnych fundamentéw o charakterze strukturalnym, a bylo jedynie skut-
kiem upartych dazen do przyspieszenia tempa proceséw integracji walutowe;’.
W roku 1992 nastapit kryzys Europejskiego Systemu Walutowego. Na skutek

® Oznacza to, ze nie ma postaci wprowadzanych do obiegu banknotéw, a stuzy jedynie jako
waluta rozliczeniowa w obrotach bezgotéwkowych.

" Miernikiem tego potencjatu byl udziat PKB danego kraju w tacznym produkcie narodo-
wym wszystkich krajow Wspolnoty Europejskiej, a takze udziat w handlu realizowanym wewnatrz
ugrupowania (Por. L. Ore¢ziak, op. cit., s. 20).

8 Szersze pasmo przyznano Hiszpanii (1989), Wielkiej Brytanii (1990) oraz Portugalii (1992).
Pierwotnie wigksze mozliwosci wahan sankcjonowano w odniesieniu do whoskiego lira, ale w roku
1990 Wiochy zrezygnowaly z ,,przywileju” funkcjonowania wiasnej waluty w ramach szerszego
pasma. Wszyscy inni uczestnicy Europejskiego Systemu Walutowego (Belgia, Dania, Niemcy,
Francja, Irlandia, Luksemburg, Holandia) utrzymywali warto$¢ swoich walut w granicach pier-
wotnie ustalonych.

? Wynikalo to z priorytetu stabilizowania kursu walutowego co oznaczato praktyczng rezy-
gnacje z jego funkcji instrumentu przystosowawczego. Aby zrealizowaé zadanie priorytetowe,
uprawiano restrykcyjng polityke pieni¢zna oraz ekspansywng polityke fiskalng. Skutkiem byto
ostabienie wzrostu gospodarczego oraz przyrost bezrobocia.
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silnych spekulacji walutowych doszto do wystapienia z systemu Wielkiej Brytanii
i Wioch. Nastapily liczne dewaluacje walut innych krajow. Ostatecznie posze-
rzono zakres mozliwych wahan kurséw rynkowych wobec kurséw centralnych
do +/- 15%, powodujac w praktyce rezygnacj¢ z systemu kursow statych. Roz-
wigzanie to potraktowano jako alternatywe dla ewentualnego rozwiazania Eu-
ropejskiego Systemu Walutowego'’. Przyczyn zalamania si¢ Europejskiego
Systemu Walutowego mozna doszukiwac si¢ w ciagle istniejacych réznicach
pomiedzy krajami w zakresie poziomdéw inflacji, rosnacej mobilnosci przeptywu
kapitatow, szokach asymetrycznych, pogorszeniu si¢ koniunktury oraz wptywie
silnie antyinflacyjnej polityki wysokich stop procentowych wynikajacej ze zjed-
noczenia Niemiec''.

Doswiadczen Europejskiego Systemu Walutowego nie mozna oceni¢ w spo-
s6b jednoznaczny. Z jednej strony, nie zostaly wyeliminowane wahania kurséw
walutowych oraz nie zrezygnowano z kursu walutowego jako instrumentu poli-
tyki przystosowawczej. Z drugiej zas, wzajemne wahania kursow walutowych
wewnatrz systemu byly istotnie nizsze anizeli fluktuacje walut krajow czlon-
kowskich z walutami krajéw trzecich. Zaobserwowano zblizenie priorytetow
w realizowanej przez poszczegélne kraje polityce pienigznej. Zmniejszono
poziomy inflacji i nastapito ich znaczne przyblizenie pomigdzy krajami. Nie
zanotowano jednak zadnych istotnych postgpéw w poglebianiu proceséw ko-
ordynacji polityki pienieznej i fiskalnej pomiedzy cztonkami ugrupowania
integracyjnego.

W roku 1988 na posiedzeniu Rady Europejskiej w Hannowerze podjeto
kolejny raz decyzj¢ o zainicjowaniu dziatan majacych na celu uzupehienie do-
tychczas funkcjonujacych w sferze realnej procesow integracyjnych o unig¢ wa-
lutowa. Powotany komitet pod kierunkiem przewodniczacego Komisji Wspdlnot
Europejskich, Jacquesa Delorsa, przygotowal przedfozony w nastepnym roku
raport zaktadajacy utworzenie unii walutowej — podobnie jak we wezesniejszym
planie Wernera — w trzech etapach. Etap pierwszy rozpoczat si¢ juz w roku 1990
podjeciem dzialan majacych na celu pelng liberalizacje przeplywow Kapitato-
wych pomigdzy krajami cztonkowskimi, poglebienie integracji rynkéw finanso-
wych oraz poprawe koordynacji polityki pieni¢znej poszczegélnych panstw.
Etap drugi zostal poprzedzony zawarciem Traktatu o Unii Europejskiej (Treaty

0 patrz L.Oreziak, op. cit., s. 19.

' Niemiecki bank centralny poprzez silnie ekspansywna polityke fiskalng spowodowat
znaczny naplyw kapitatu do Niemiec oraz podniesienie warto$ci marki. Ze wzgledu na koniecz-
no$¢ utrzymywania pozioméw kurséw swoich walut w okreslonym przedziale wahan pozostale
kraje cztonkowskie zdecydowaly si¢ takze na prowadzenie polityki wysokich stop procentowych.
Doprowadzito to do negatywnych konsekwencji przejawiajacych si¢ spadkiem koniunktury
gospodarczej oraz istotnym wzrostem bezrobocia w tych krajach (Patrz M.Willms, op.cit.,
s.234-236).
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on European Union) podpisanego przez kraje cztonkowskie w roku 1992 w Ma-
astricht. Obok ustaleri dotyczacych wspélnej polityki zagranicznej oraz polityki
bezpieczenstwa, a takze wspolpracy w zakresie prawa oraz spraw wewnetrznych,
w Traktacie wyraznie zdefiniowano Europejska Uni¢ Gospodarcza i Walutowa
Jjako skfadajaca si¢ z dwoch czgsci: Wspdlnego Rynku oraz Unii Walutowe;.
Wraz z rozpoczeciem etapu drugiego ustanowiono w roku 1994 Europejski
Instytut Walutowy (EMI — European Monetary Institute), do ktdrego glownych
celow nalezalo wzmocnienie koordynacji polityki pienig¢znej poszczegdlnych
panstw z intencja stabilizacji pozioméw cen, poprawg funkcjonowania Europej-
skiego Systemu Walutowego oraz przygotowanie przedsigwzig¢ regulacyjnych,
organizacyjnych i logistycznych zwigzanych z ostatnim etapem procesu integracji
walutowe;j'”.

W trzecim etapie Europejski Instytut Walutowy zostal rozwiazany i powstat
Europejski System Bankéw Centralnych (ESBC — European System of Central
Banks), ktorego czesciami skladowymi sq Europejski Bank Centralny (ECB —
European Central Bank) oraz narodowe banki centralne krajéw czlonkowskich.
Do podstawowych zadan tej instytucji nalezy realizacja wspdlnej polityki pie-
ni¢znej, przeprowadzanie operacji walutowych, nadzoér nad sprawnym funkcjo-
nowaniem systemu pfatniczego i dzialalnoscia instytucji finansowych oraz utrzy-
mywanie rezerw dewizowych krajow cztonkowskich.

Warunki przystqpienia do Unii Gospodarczej i Walutowej:
kryteria konwergencji

W Traktacie z Maastricht dokonano najwigkszych od czasow Traktatu Rzym-
skiego z 1957 roku, stanowiacego o powstaniu Europejskiej Wspdlnoty Gospo-
darczej, zmian i uzupetnien odnoszacych si¢ do przyszlego ksztattu europejskie-
go ugrupowania integracyjnego. Celem tych zmian mialo by¢ utworzenie
Wspdlnego Rynku oraz Unii Gospodarczej i Walutowej, ktérych funkcjonowa-
nie winno zapewni¢ krajom cztonkowskim staty, nieinflacyjny oraz nieszkodli-
wy dla $rodowiska naturalnego wzrost gospodarczy, a tym samym wysoki po-
ziom zatrudnienia oraz silng ochrong socjalng.

W artykutach 109j i 104c Traktatu z Maastricht sformutowano pig¢ kryte-
riow konwergencji, ktorych spetnienie jest nieodzowna podstawa do rozwazenia
mozliwosci przyjecia danego kraju do Unii Gospodarczej i Walutowej. Kryteria

12 Szerzej patrz M. Willms, op.cit., s. 240-241.
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te wyraznie odnosza si¢ do sfery finansowej gospodarki, a nie sfery realnej".
Mozna je podzieli¢ na kryteria monetarne i fiskalne:

A. Kryteria monetarne

Al. Stabilnos¢ cen

Miernikiem stabilnosci cen jest warto$¢ $redniej arytmetycznej wskaz-
nikéw cen konsumpcyjnych obliczanych na podobnych zasadach co
najwyzej w trzech krajach'* o najnizszym poziomie inflacji, powigkszo-
na o 1,5 punktu procentowego”.

A?2. Stopa procentowa

Wartos¢ referencyjng dtugookresowej nominalnej stopy procentowej
oblicza si¢ w analogiczny sposob jak miernik stabilnosci cen. Graniczny
poziom tego kryterium wyznacza si¢ na podstawie $redniej arytmetycz-
nej dtugookresowych stép procentowych co najwyzej w trzech krajach
o najnizszych stopach inflacji, powigkszonej o 2 punkty procentowe'®.

A3. Kurs walutowy

Przystapienie do Unii Gospodarczej i Walutowej winno by¢ poprzedzo-
ne co najmniej dwuletnim uczestnictwem w Europejskim Systemie
Walutowym, w trakcie ktérego waluta kraju-kandydata nie moze prze-
kracza¢ przewidzianego w ramach mechanizmu kursowego przedziatu
wahan +/—- 15%'" oraz niedopuszczalna jest takze jej ewentualna
dewaluacja w stosunku do walut jakiegokolwiek kraju cztonkowskiego.

13 Zwraca uwagg istotna roznica w tym wzgledzie pomi¢dzy realnym charakterem determi-
nantéw skutecznosci funkcjonowania unii walutowej okreslonych w teorii optymalnego obszaru
walutowego (mobilno$¢ czynnikow produkcji, elastyczno$¢ ptac i cen, zblizone tempo wzrostu
gospodarczego, podobienistwo struktur gospodarczych, otwarto$¢ gospodarki, dywersyfikacja struk-
tury produkcji itp.) a zdecydowanie finansowym charakterem kryteriow z Maastricht (patrz:
Integracja Europejska. Transformacja systemowa w Polsce. Procesy dostosowawcze, red.
B.Klimczak, L.Olszewski, Z.Pisz, Wydawnictwo AE, Wroctaw 1999, s. 115).

1 Istnieje trudnosé uzyskania pelnej poréwnywalnosci indekséw cenowych, poniewaz nie
wystepuje jeden wspolny dla krajow czionkowskich koszyk débr konsumpceyjnych. Zastosowano
rozwigzanie polegajace na nadaniu stosownych wag poszczegdlnym grupom produktowym
w zaleznosci od skali wydatkéw ludnosci na dobra do nich przynalezne.

15 Przyktadowo dla roku 1998 najnizszy poziom wskaznikow inflacji odnotowaly: Austria —
1,1%, Francja — 1,2% oraz Irlandia 1,2%. Stad jako kryterium konwergencji przyj¢to dla tego roku
warto$¢ referencyjna na poziomie 2,7% (patrz tabela 1.).

16 Przyktadowo dla 1998 roku dtugookresowe stopy procentowe w trzech krajach o najniz-
szej inflacji wynosity odpowiednio: Austria — 5,6%, Francja — 5,5% i Irlandia — 6,2%. Jako war-
tos¢ referencyjng dla tego kryterium przyjeto zatem stopg procentowa na poziomie 7,7% (patrz
tabela 2.).

'7W pierwotnym dokumencie Traktatu z Maastricht mowi si¢ o konieczno$ci utrzymania
wahan kursu walutowego w ramach tzw. ,normalnego przedziatu”, ktéry w momencie podpisy-
wania dokumentéw o warunkach konwergencji wynosit +/~ 2,25%. Rozszerzenie tego przedziatu
do szerszego zakresu +/- 15% nastapito w potowie 1993 roku.
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B. Kryteria fiskalne
B1. Deficyt budzetowy
Udzial deficytu finanséw publicznych w produkcie krajowym
brutto mierzonym w cenach rynkowych nie powinien przekroczy¢ po-
ziomu 3%.
B2. Zadtuzenie publiczne
Udzial zadluzenia publicznego w mierzonym w cenach rynkowych pro-
dukcie krajowym brutto nie powinien przekracza¢ granicy 60%.

Tabela 1. Stopien spetnienia kryteriow monetarnych w krajach Unii Europejskiej
w latach 1996-1999

HE g R Mg T Lm0 Sl S I 550 el g OGN Rt 8 L o g 8 5 Nt 1 sl L o 3

Kraje
lata
1996 1997 19

Kryteria

konwergencji 3,8 5.2 24 2,4 10,0 7,8 57 7,2
Austria 25 151 189 0,9 T 6,1 5,6 53
Belgia 235 1,4 133 1,4 8,5 6,2 53 5.2
Dania* 3,0 1,9 21 2,4 10,5 6,7 6,2 513
Finlandia 3,0 1,3 2,0 1,8 k1SS 6,5 5,9 5,1
Francja 2,0 152 1,0 0,9 8,5 0,1 D3 5,0
Grecja** 8,0 59 4,5 2,0 15:5 1245 9,8 6,4
Hiszpania 4,5 1,8 252 255 158 752 6,3 5
Holandia 2 1,8 233 139 8,0 6,1 S1) 5,0
Irlandia A 10 879 371 10,0 6,8 6,2 5,1
Luksemburg 245 1,4 1,6 1,8 8,5 6,4 5,6 5340
Niemcy 2,8 1,4 154 151 &) 6,1 5,6 4,9
Portugalia 4,5 1,8 e 189 10,5 /50, 6,2 59
Szwecja* 3,0 1,9 155 0,8 10,5 751 6,5 5.4
W. Brytania* 3,5 1,8 243 1,2 10,0 739 7,0 5,3
Wiochy 5,0 1,8 231 1,9 13,5 759 6,7 571

Wyjasnienia: * — kraje nie bgdace czlonkami Unii Gospodarczej i Walutowe;j
**k — Grecja jest czlonkiem Unii Gospodarczej i Walutowej od roku 2001

Zrédlo: Europejski Instytut Walutowy, Europejski Bank Centralny, Eurostat, Komisja Europejska, Institut fiir
Weltwirtschaft — Kiel, Deutsche Bank.

61




Tomasz Rynarzewski

Tabela 2. Stopien spenienia kryteriow fiskalnych w krajach Unii Europejskiej w latach 1996 - 1999

S T D S N R R B VR AN 3 5 ORIV,

Zadluzenie finans6w publicznych

Deficyt budzetowy (w % PKB) (w % PKB)

Kraje

: 129658815 (199 199951181290 5150 1w 1998 : 1999
llforz:f::gencji £ 02:C
Austria 4,5 05 218 2,0 E67USTR66A] 64,7 64,9
Belgia 4,2 2! 1%7 0,9 [SB40= 22D s 1814 1144
Dania* 25 =07 =11 —-30 [E840:s65:1 PhEL Gl
Finlandia 845! 1510358 D3 BSOS 558 853,60 47,1
Francja 4,2 3,0 2.9 15N EO4 0 M0 8,0 B SE5 811 58,6
Grecja** 10,1 4,0 29 1,6  [EI20:058 81 08l 078782 Od 4
Hiszpania 52 2,6 P k! 70088 08 RIS 67id - 63 5
Holandia 3,0 1,4 1,6 =05 [§80,0 2] 70,0 63,8
Irlandia 20 —-09 -1 —2,0 @ERJOSERE6HEE 50,5 « 52,4
Luksemburg -10 -17 -10 -24 8,0 6,7 f/41 6,2
Niemcy 157 247 21 151 58,0 61T 6L 2615
Portugalia 99 255 25 2,0 [ERSOTEEGDI08E 60,0 « 56,8
Szwecja* 9.5 08 -05 —19 [EES0SET6.6 S/l 65,5
W. Brytania* 3,0 1%0 0,6 152081855 O I 314 SO 4| ()1 6.0
Wilochy 8,0 2:1 2 1,9 (26082 6Ras I 8 [P T4.9

Wyjasnienia: znak minusa oznacza nadwyzke budzetowa
* — Kkraje nie bedace cztonkami Unii Gospodarczej [ Walutowej
** — Grecja jest cztonkiem Unii Gospodarczej I Walutowej od roku 2001

Zr6dto: Europejski Instytut Walutowy, Europejski Bank Centralny, Eurostat, Komisja Europejska, Institut fiir
Weltwirtschaft — Kiel.

Przedstawione kryteria s stosunkowo restrykcyjne. W tabelach 1. i 2. mozna
zaobserwowac stopient spetnienia kryteriéw monetarnych i fiskalnych w koncu
lat 90. w krajach Unii Europejskiej. Zaciemnione pola oznaczajace brak spetnie-
nia danego kryterium przez okreslony kraj wystepuja znacznie liczniej w kryte-
riach fiskalnych anizeli monetarnych. Dotyczy to w najwigkszym stopniu wa-
runku zadluzenia panstwa. Kryterium to nie zostalo spelnione przez wigkszo$¢
sposrod 11 krajow, ktore przystapity do Unii Gospodarczej i Walutowej w roku
1999. 1 jakkolwiek przekroczenie wyznaczonej granicy niekiedy jest minimalne
(Austria, Hiszpania, Holandia, Niemcy), to jednak dwukrotnie jest ono bardziej
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znaczace (Belgia, Wlochy), stawiajac wiarygodnos$¢ zasad przyjmowania kolej-
nych cztonkéw pod powaznym znakiem zapytania.

Przedstawione kryteria konwergencji wzbudzaja watpliwosci co do rzetel-
nosci ekonomicznych przestanek stojacych u podstaw wyznaczenia ich wielkosci.
Mozna nawet domniemywaé, ze niektére ustalenia majq wyraznie bardziej
,»urzedniczy” charakter i ich okreslenie nie bazuje na fundamentach wiedzy eko-
nomicznej uwzgledniajacej zréznicowana sytuacje krajow cztonkowskich oraz
rozne zdolnosci przystosowawcze ich gospodarek. Chodzi tu zaréwno o kwestie
wyznaczenia konkretnych pozioméw warunkéw konwergencji, jak i problem
wzajemnie wykluczajacych si¢ skutkow oddzialywania polityki gospodarczej
majacej na celu najpierw osiagnigcie wartosci granicznych, a potem ich utrzy-
manie w dlugim okresie niezaleznie od pojawiajacych si¢ trudnosci. Wreszcie
pojawia si¢ rOwniez pytanie, czy wyznaczone warunki konwergencji faktycznie
$wiadcza o osiagnigciu przez poszczegolne kraje takiego poziomu podobienstwa
funkcjonowania ich gospodarek, ze mozliwe stanie si¢ korzystanie zaréwno
w krotkim, jak i dlugim okresie z pozytywnych aspektéw bezkolizyjnego funk-
cjonowania unii walutowe;.

Nie ulega watpliwosci, ze definicje warunkow konwergencji nie maja jed-
noznacznego charakteru, a ponadto wyraznie sa ztagodzone przez dopuszczalne
odstepstwa od reguty. W wypadku kryterium stabilizacji cen ma miejsce, po
pierwsze, zastosowanie zasady wzglednego, a nie bezwzglednego ustalania
dopuszczalnego poziomu inflacji, a po drugie, branie pod uwage przy jego okre-
$laniu $redniego poziomu cen z ,,co najwyzej trzech” krajow o najnizszym
wskazniku daje istotng mozliwo$¢ manipulowania interpretacja warunku statosci
cen. Podobnie w wypadku ustalenia referencyjnych wielkosci w odniesieniu do
obu kryteriow fiskalnych. Wyznaczenie granic 3% deficytu oraz 60% zadtuzenia
publicznego jako warunkéw konwergencji wskazuje na daleko idaca urzednicza
arbitralno$¢, wynikajaca w znacznie wigkszym stopniu z przeslanek politycz-
nych, a nie ekonomicznych'®, Ponadto oba kryteria fiskalne sa ze sobg bardzo
$cisle zwiazane i utrzymanie ich w wyznaczonych granicach w dlugim okresie
wymagaloby realizacji tempa wzrostu gospodarczego na poziomie co najmniej
5% rocznie, co nie wydaje sie mozliwe'”. W odniesieniu do kryterium dtugoter-
minowej stopy procentowej mozna takze sformutowaé zarzut wyznaczania jej
poziomu na zasadzie wielkosci wzglednych z uwzglednieniem sytuacji inflacyj-

18 Wedlug P. de Grauwe’a kryteria konwergencji ustalone w Maastricht w jaki$ dziwny spos6b
wprzypadkowo” byly zgodne z wartosciami reprezentowanymi przez gospodarke niemiecka w koficu
lat 80. (P. de Grauwe, Towards EMU without the EMS, , Economic Policy” 1994, s. 160).

19 Zwracaja na to uwagg m.in. J.E.Blank, H.Clausen i H. Wacker w pracy Internatio-
nale ékonomische Integration. Von der Freihandelszone zur Wirtschafts- und Wahrungsunion,
op. cit., s. 177.
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nej w ,,co najwyzej trzech” krajach o najnizszych poziomach cen, a nieuwzgled-
nianiu kategorii bezwzglednej. Ustalana w ten sposob stopa procentowa ma
nominalny charakter i jej poziom realny dla niektorych krajéw o réznych sto-
pach inflacji ma zdecydowanie inne znaczenie i pociaga za sobg odmienne kon-
sekwencje”. Zakladana przy ustalaniu warunkéw konwergencji pozytywna
korelacja pomiedzy poziomem zadluzenia finanséw publicznych oraz stopg
inflacji i stopg procentowa nie znajduje bezwzglednego odzwierciedlenia w em-
pirycznych wartosciach tych kategorii reprezentowanych przez niektore kraje
cztonkowskie®. Nalezy réwniez zwrécié uwage, ze egzekwowanie przewi-
dzianych w pakcie stabilnosci ustanowionym w roku 1996 w Dublinie sankcji
w stosunku do krajow, ktore nie utrzymaja w trakcie funkcjonowania unii
walutowej deficytu budzetowego do poziomu 3% przewiduje caly system od-
stepstw. Jezeli dany kraj przekroczy wspomniang wyzej granicg jest zobowiazany
do wniesienia do Komisji Unii Europejskiej nieoprocentowanego depozytu skta-
dajacego si¢ z dwdch czesci: zmiennej 1 sta!ejzz. Czes$¢ stata obejmuje 0,2% pro-
duktu krajowego brutto, za$ czes¢ zmienna 0,1% za kazde dalsze przekroczenie
gbérnej granicy deficytu o jeden punkt procentowy. Laczna wartos¢ depozytu nie
powinna jednak by¢ wyzsza od 0,5% produktu krajowego brutto. W razie wy-
stapienia deficytu przekraczajacego poziom graniczny, takze w kolejnym roku
powigkszenie wnoszonego depozytu odnosi si¢ jedynie do czgsci zmiennej
i wynosi 0,1% produktu krajowego za kazdy punkt procentowy. W dwa lata po
pierwszym przekroczeniu wyznaczonej w kryteriach konwergencji granicy defi-
cytu powyzszy depozyt zostaje przeksztalcony w forme kary i moze by¢ przeka-
zany do innych krajéw — czlonkéw Unii Gospodarczej i Walutowej®. Jednakze
przewidziano caly system mozliwych odstepstw i wyjatkéw. Gltéwna przyczyng
tych odstepstw jest ewentualny spadek produktu krajowego w stosunku do po-
przedniego roku lub wystapienie katastrof naturalnych. Jezeli spadek produktu
przekracza 2% sankcje nie zostaja uruchomione. W razie spadku w przedziale
od 0,75 do 2% zastosowanie sankcji wymaga przeglosowania kwalifikowang
wiekszoscia gloséw krajow cztonkowskich. Spadek produktu nie przekraczajacy

20 7 tabeli 1. wynika, ze niekiedy kraje o nizszym poziomie wskaznika inflacji maja wyzsze
diugoterminowe stopy procentowe.

2! przyktadowo Belgia i Wiochy, spelniajac w pelni kryteria monetarne oraz kryterium defi-
cytu budzetowego, blisko dwukrotnie przekroczyly dopuszczalny w kryteriach konwergencji
poziom zadtuzenia pafistwa (patrz tabele 1. i 2.).

2H.J.Thieme, A.Michler, Geld- und Wiihrungspolitik, w: Handbuch Europdische
Wirtschaftspolitik, Hrsg. P. Klemmer, Verlag Franz Vahlen, Miinchen 1998, s. 791-792 oraz
A.Nowak-Far, Europejska Unia Gospodarcza i Walutowa: gléwne elementy infrastruktury
prawnej i organizacyjnej, cz. 1, ,Bank i Kredyt” 1999 nr 6, s. 7.

2 Brak jednak ustalenia zasad przekazywania tych $rodkéw innym krajom, co moze stwa-
rzaé szerokie mozliwosci do réznej interpretacji i swoistych naduzy¢ wynikajacych z naciskow
politycznych poszczeg6lnych krajéw.
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0,75% produktu krajowego nie jest wystarczajacym argumentem za zwolnie-
niem z kar pienigznych. :

Nalezy wreszcie podkresli¢, ze osiagnigcie wyznaczonych warunkéw kon-
wergencji wcale nie musi oznacza¢ zmniejszenia istotnych strukturalnych i wy-
nikajacych z realnej sfery gospodarowania réznic pomigdzy krajami cztonkow-
skimi. Podstawowe réznice w wydajnosci pracy, tempie wzrostu gospodarczego,
poziomie dobrobytu, zdolnosci konkurencyjnej, liczbie bezrobotnych, a takze
w zakresie wzorcow konsumpcji i produkeji, struktur produkcji, elastycznosci
plac i cen $wiadcza o tym, ze ewentualnej konwergencji w sferze skutkow
polityki monetarnej i fiskalnej nie musi towarzyszy¢ postepujace zblizanie si¢
kategorii o charakterze realnym i strukturalnym. Tymczasem dla oslabienia
ewentualnych negatywnych skutkéw funkcjonowania jednowalutowego obszaru
walutowego racjonalne jest takze zblizenie gospodarek krajow cztonkowskich
pod tym wzgledem.

Unia walutowa czy reforma walutowa

Unia walutowa rozpoczela swoje funkcjonowanie 1 stycznia 1999 roku. Przeja-
wem jej inicjacji byto wprowadzenie statych kurséw przeliczeniowych narodo-
wych jednostek walutowych krajéw czlonkowskich na nowa wspdlna walutg
europejska — euro. Kursy przeliczeniowe odpowiadaty aktualnym na koniec roku
1998 bilateralnym kursom centralnym obowiazujacym w ramach Europejskiego
Systemu Monetarnego. W dniu wprowadzenia euro waluta ta zastapita dotych-
czas funkcjonujaca walutg rozliczeniowa ecu w relacji 1 : 1. Kurs przeliczeniowy
pomig¢dzy euro oraz walutami narodowymi odpowiadat zatem oficjalnemu kur-
sowi ecu. Obliczenie oficjalnego kursu ecu na koniec roku 1998 nastgpito za
posrednictwem dolara amerykanskiego. Procedurg przeliczeniowa przeprowa-
dzono w trzech krokach. W pierwszym banki centralne krajow cztonkowskich
zglosity wartosci swoich kursow walutowych w stosunku do dolara. Krok drugi
polegal na przeliczeniu wszystkich udzialow walut krajowych w koszyku walu-
towym ecu na dolara. W kroku ostatnim dokonano przemnozenia kursu dolara
amerykanskiego wyrazonego w ecu oraz walutach narodowych, uzyskujac
oficjalny kurs przeliczeniowy ecu w stosunku do poszczegdlnych walut, ktéry
postuzyl jako podstawa konwersji pomigdzy euro oraz walutami narodowymi.
Przedstawiona procedura wskazuje wyraznie, ze na skutek wprowadzenia
euro inicjujacego funkcjonowanie unii walutowej zaden podmiot prawny badz
fizyczny nic nie zyskatl i nic nie stracit. Dokonano jedynie technicznej kon-
wersji majgcej na celu wprowadzenie wspolnej waluty zastepujacej waluty
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narodowe’. Nie mozna zatem utozsamia¢é wprowadzenia euro z przeprowa-
dzeniem reformy walutowej. Cele reform walutowych sa czgsto powigzane
z przywracaniem rownowagi gospodarczej w danym kraju, co oznacza roéwniez
jednoczesna zmiane sity nabywczej pieniadza®. Jako przykltad stuzyé moze
przeprowadzona w roku 1948 reforma walutowa w Niemczech, ktérej towa-
rzyszyta — oprdocz technicznego wprowadzenia marki niemieckiej w okreslone;j
relacji do dotychczasowych walut — liberalizacja cen. W warunkach zniszczo-
nej powojennej gospodarki niemieckiej rownowaga rynkowa pomiedzy popy-
tem 1 podaza zostala osiagnigta na znacznie nizszym poziomie wartosci pienig-
dza. Pojecie reformy walutowej nie moze by¢é zatem w zadnym wypadku
kojarzone z procesem przechodzenia do unii walutowe;j.

Kurs walutowy a polityka pienigina i przeplyw kapitatu

Przyjmuje sig, ze nie ma teoretycznej i praktycznej mozliwosci kompatybilnego
wspotistnienia trzech kategorii ekonomicznych, ktorych jednoczesne wystapienie
byloby wskazane dla migdzynarodowego systemu walutowego 1 finansowego:
stalych kurséw walutowych, wolnych przeptywoéw kapitalowych oraz autono-
micznej narodowej polityki pienigznej™®. Pozytywny wplyw poszczegolnych kate-
gorii wynika z ich cech charakterystycznych. Stale kursy walutowe pozwalaja na
istotne wyeliminowanie ryzyka kursowego wystepujacego w wypadku kursow
zmiennych, przyczyniajac si¢ do ograniczenia niepewnosci przy podejmowaniu
decyzji zaréwno przez producentéw, inwestoréw, jak i konsumentéw. Swobodne
przeptywy kapitalowe umozliwiaja optymalizacj¢ alokacji zasobow, podnoszac
efektywnos¢ ich zastosowan. Wreszcie, dzigki niezaleznej polityce pienig¢znej
kazdy kraj moze prowadzi¢ autonomiczng polityke oddziatywania na wewnetrzng
rownowage gospodarcza stymulujac odpowiedni poziom inflacji lub zatrudnienia.

** Jakkolwiek nalezy zwrdcié uwagg, ze do 1 stycznia 2002 roku euro pozostaje jedynie wa-
luta rozliczeniowa, nie wystepujac w postaci banknotéw i monet na rynku. Z tego wzglgdu waluty
narodowe — do konca 2001 roku samodzielnie, a do czerwea 2002 roku wspdlnie z wprowadzo-
nym do obiegu euro — nadal bgda spetniaty swoja funkcj¢ srodka platniczego.

% Wedhug definicji encyklopedycznej reforma walutowa polega na zmianie ustroju pienigz-
nego danego kraju powigzanej z emisja nowej jednostki walutowej. Powodem jej przeprowadzenia
jest na ogo6t katastrofalny stan systemu finansowego, powodujacy, ze pienigdz nie moze spetnia¢
przynajmniej jednej ze swoich podstawowych funkcji (Por. A.Woll, Wirtschaftslexikon, R. Ol-
denbourg Verlag, Miinchen — Wien 1988, s. 757-758).

% Patrz m.in. G.Dieckheuer, Internationale Wirtschaftsbeziehungen, R. Oldenbourg,
Miinchen — Wien 1990, s. 250-255; E.M.Plucinski, Makroekonomia gospodarki otwartej.
Wybrane zagadnienia teoretyczno-empiryczne z perspektywy integracji polskiej gospodarki
z rynkiem Unii Europejskiej, Dom Wydawniczy ELIPSA, Wyzsza Szkola Handlu i Finanséw
Migdzynarodowych, Warszawa 1998, s. 203.
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Mozna rozpatrywac rézne alternatywne mozliwosci doprowadzenia w przed-
stawionym trdjkacie kategorii ekonomicznych do ich wzajemnej zgodnosci, aby
mogly one stanowi¢ podstawe polityki gospodarczej w ramach jednolitego
obszaru walutowego (patrz schemat 1.). Wariant A uwzglednia wyjsciowa kon-
figuracje przedmiotowych kategorii. W zestawieniu tym nieskuteczna jest poli-
tyka monetarna prowadzona na szczeblu narodowym, poniewaz w warunkach
statlego kursu walutowego oraz swobodnego przeplywu kapitatu ewentualna
restrykcyjna badz ekspansywna polityka pieni¢zna, prowadzac do zmian w stopie
procentowej, wywoluje reakcje inwestoréw w sferze przeptywu kapitatu i jedno-
czesng konieczno$¢ ingerencji banku centralnego w celu obrony statosci kursu
wiasnej waluty. Przeplyw kapitalu w postaci jego eksportu (ekspansywna poli-
tyka pieni¢zna prowadzaca do obnizki stopy procentowej) lub importu (restryk-
cyjna polityka pienigzna prowadzaca do zwyzki stopy procentowej) nastepuje
w stopniu odpowiadajacym réznicy pomigdzy zmieniajacymi sie wskaznikami
stop procentowych w kraju i poza jego granicami.

Schemat 1. Wariantowe konfiguracje podstawowych kategorii ekonomicznych w analizie podstaw
funkcjonowania polityki gospodarczej w ramach unii walutowe;j

Warian

Kategorie
ekonomiczne A B C D
Przeplyw bez ograniczen  wprowadzenie  bez bez
kapitatu ograniczen ograniczen ograniczen
Kurs staly staly zmienny staty
walutowy
Polityka autonomiczna  autonomiczna  autonomiczna  koordynacja
monetarna w skali w skali w skali polityki

narodowej narodowej narodowe;j w skali migdzy-

narodowej

S R s

Zrodlo: Opracowanie wlasne.

Niezbedna interwencja ze strony banku centralnego w celu utrzymania statego
poziomu kursu walutowego prowadzi do koniecznosci podejmowania dziatan
sprzecznych z pierwotna intencja tego banku w sferze polityki pienigznej”’.

*7 przykladowo, w warunkach ekspansywnej polityki pienigznej ma miejsce nastgpujaca
logiczna sekwencja zaleznosci pomigdzy rozpatrywanymi kategoriami ekonomicznymi: nacisk na
obnizenie stopy procentowej — odplyw kapitalu do krajow o wyzszym wskazniku stopy procento-
wej — presja na obnizenie wartosci kursu walutowego — interwencyjny skup waluty krajowej przez
bank centralny w celu utrzymania stalego kursu walutowego — spadek rezerw walutowych. Rezul-
tatem jest brak osiagni¢cia zamierzonego poprzez ekspansywna polityke pieni¢zng celu makro-
ekonomicznego przy jednoczesnym ostabieniu funkcji stabilizacyjnej rezerw walutowych.
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Pierwsza proba rozwiazania problemu braku spojnosci pomigdzy omawia-
nymi kategoriami stanowi przejscie do wariantu B. W wariancie tym ogranicze-
niu ulega swobodny w poprzedniej wersji przeptyw kapitatu. Zatozenie takie stoi
W sprzecznosci, z jednej strony, z przyjetym rozwigzaniem w petni swobodnego
przeptywu kapitalu w ramach Europejskiej Unii Gospodarczej, a z drugiej strony,
z faktem, ze w krajach rozwinigetych gospodarczo mamy do czynienia z niezwykle
silng integracja miedzynarodowych rynkow kapitatowych, a takze $cistymi po-
wigzaniami pomigdzy ich rynkami finansowymi. Z tego wzgledu nalezy potrak-
towa¢ wariant B jako zdecydowanie odbiegajacy od mozliwosci praktycznego
zastosowania.

W wariancie C wprowadzony zostaje w miejsce statych kurséw waluto-
wych kurs zmienny. W przeciwienstwie do wariantu A, w tym wypadku w wa-
runkach zmiennego kursu walutowego, istnieje mozliwos¢ prowadzenia sku-
tecznej niezaleznej polityki monetarnej przy jednoczesnym nieograniczonym
przeptywie kapitatu w skali migdzynarodowej. W tym wariancie ekspansywna/
restrykcyjna polityka pienig¢zna prowadzi do spadku/wzrostu stopy procentowej
i jednoczesnego zachwiania réwnowagi zewnetrznej na skutek odplywu/przy-
plywu kapitatu wywolujacego zmiany wartosci kursu walutowego (deprecjacja/
aprecjacja). Odpowiednie zmiany kursu walutowego na skutek wzrostu/spadku
konkurencyjnosci rodzimych produktéow prowadza z kolei do stymulowania
eksportu/importu. Tym samym osiagnigty zostaje pozytywny oczekiwany efekt
w sferze dochodu narodowego zainicjowany stosowng polityka pieni¢zng. Nalezy
zwréci¢ jednak uwage, ze rezultat ten jest zrealizowany w warunkach zachodza-
cych zmian w poziomie kursu walutowego. Niemniej bank centralny w razie
wystepowania w niniejszym wariancie zmian kursu walutowego nie jest zobo-
wigzany do prowadzenia interwencji na rynku walutowym, jak przy kursach
stalych. W efekcie nie dochodzi do sprzecznosci pomigdzy skutkami polityki
pienig¢znej oraz polityki interwencyjnej na rynku walutowym. Realizowane cele
makroekonomiczne zostaja osiagnigte w warunkach réwnowagi zaréwno we-
wngtrznej™, jak i zewnetrznej®, jakkolwiek w ostatniej sytuacji ma miejsce
wzglednie trwale przesunigcie poziomu kursu walutowego.

Z wariantu C wynika, ze mozliwe jest osiaganie zatozonych celéw makro-
ekonomicznych w zdefiniowanej konfiguracji trzech kategorii ekonomicznych.
Wariant ten cechuja jeszcze inne zalety, ktore zwiazane sg gléwnie z rola kur-
séw zmiennych jako srodkéw przystosowawczych. W warunkach kursu zmien-

2 Wzrostowi/spadkowi dochodu narodowego towarzyszy rownolegly przyrost/spadek
popytu na $rodki finansowe, ktory rownowazy podaz pieniadza wywotang ekspansywna/restryk-
cyjna polityka monetarna. W rezultacie stopa procentowa podnosi si¢/spada do swojego poziomu
wyjéciowego.

2 Odplyw kapitatu jest neutralizowany poprawa salda obrotéw biezacych na skutek wzrostu
eksportu (sytuacja ekspansji pienigznej) lub przyptywowi kapitatu towarzyszy pogorszenie salda
obrotéw handlowych w wyniku presji proimportowej (sytuacja restrykeji pieni¢znych).
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nego i przy autonomicznej polityce monetarnej istnieje mozliwos¢ realizacji,
wynikajacej z indywidualnej dla danego kraju krzywej Phillipsa, relacji pomig-
dzy stopa inflacji i stopa bezrobocia. Podobnie zmienne kursy walutowe stanowig
istotny instrument dostosowawczy w sytuacji wystepujacych w sferze realnej
gospodarek szokéw asymetrycznych. Spadek popytu na dobra danego kraju
(np. kraju X) w innym kraju (np. kraju Y) moze wywota¢ spadek zatrudnienia
w kraju eksportujacym. Ten ewentualny wzrost bezrobocia mozna byltoby zli-
kwidowa¢ poprzez wysoka miedzynarodowa mobilnosé sity roboczej. Nalezaloby
oczekiwaé przepltywu sity roboczej z kraju X do kraju Y. W rzeczywistosci
przepltywy sity roboczej natrafiaja na znaczne bariery i to nie o charakterze for-
malno-administracyjnym, ale tkwiace raczej w sferze psychiczno-mentalnosciowej
oraz w sferze tradycji, ktére utrudniajg przemieszczanie si¢ ludzi pomiedzy roz-
nymi krajami. W rezultacie, stosowna rola przypada kursowi walutowemu, ktory
wywoluje podobne skutki jak mobilno$¢ pracownikéw. Dewaluacja kursu
w kraju X moze zmieni¢ wzajemna relacj¢ popytu na dobra krajowe i zagraniczne
w kraju Y, powodujac presj¢ na wzrost eksportu towaréw z kraju X. Doj$¢ moze
do uzyskania stanu zatrudnienia nawet na poziomie zblizonym do poziomu
sprzed szoku, a zatem do sytuacji korzystniejszej spotecznie anizeli odzyskanie
réwnowagi wskutek odptywu sily roboczej, poniewaz poziom zatrudnienia
w tym drugim wypadku, mimo odzyskania réwnowagi na rynku pracy, musiatby
ulec obnizeniu.

W omawianym wariancie zmienne kursy walutowe moga réwniez pehnié
funkcje bariery na drodze transmisji asymetrycznych zmian wolumenu pieniadza
pomigdzy krajami, niwelujac te zmiany stosownym przystosowaniem ceny walut
obcych wyrazonej w walucie krajowej. Jezeli w danym kraju dojdzie do réwno-
czesnych zmian cen wywotlanych szokiem monetarnym moze to wywolaé sto-
sowne konsekwencje w poziomie dochodu narodowego, zatrudnienia, ale takze
w sferze obrotéw z zagranica. Kurs walutowy spetnia wowczas funkcje czynnika
absorbujacego transmisj¢ powyzszego impulsu monetarnego pomigdzy krajami
Nie ulega watpliwosci, ze skutecznos$¢ stosownych zmian realnego kursu walu-
towego wymagalaby réwnoczesnej elastycznosci w zakresie poziomu zatrud-
nienia, poziomu plac oraz cen.

Wreszcie, zwolennicy zmiennych kurséw walutowych podkreslajg istotng
rol¢ fundamentalnych czynnikéw w ksztattowaniu si¢ zmian kursowych®. W ich
interpretacji kursy w krotkim okresie sg ksztaltowane przez zachodzace pomigdzy

30W sytuacji ekspansywnej polityki pienigznej w kraju Y wzrost eksportu do tego kraju
z kraju X zostalby zneutralizowany podniesieniem wartosci kursu walutowego tego kraju podra-
Zajqccgo wywo0z i potaniajacego import.

*! Por. M.Friedman, The Case for Flexible Exchange Rates, w: Essays in Positive Eco-
nomics, M. Friedman (ed.), Chicago 1953; H.G.Johnson, The Case for Flexible Exchange Rates,
,Federal Reserve Bank of St. Louis Review” 1969 No. 6; M. Willms, op. cit., s. 165-169.
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krajami réznice w stopach procentowych, a w okresie dlugim przez rdznice
w poziomie inflacji oraz wydajnosci pracy.

W praktyce gospodarczej zmienne kursy walutowe podlegaja zaréwno
w krotkim, jak i w dlugim okresie, istotnym fluktuacjom, majacym bardzo nega-
tywny wplyw na procesy decyzyjne w przedsigbiorstwach oraz wywotujace
konieczno$¢ ponoszenia stosownych kosztow zabezpieczenia si¢ przed ryzykiem
kursowym’>. Dyskusyjna jest réwniez teza o ich zmianach przebiegajacych
zgodnie z réznicami w ksztaltowaniu si¢ fundamentalnych czynnikoéw ekono-
micznych w réznych krajach®. Wreszcie mozna takze zauwazyé, ze zmienne
kursy walutowe stanowia przejaw niekooperacyjnego zachowania si¢ pomiedzy
krajami i, sprzyjajac eksportowi bezrobocia za granicg (tzw. efekt ,,beggar-my-
neighbour’), moga wywotywaé podejmowanie w innych krajach przedsigwzieé
przystosowawczych majacych form¢ swoistego odwetu.

W wariancie D pojawia si¢ kooperacja polityki monetarnej w skali migdzy-
narodowej. Wariant ten mozna potraktowa¢ jako jedyng realng alternatywe dla
wariantu C. Jego ewentualna przewaga musiataby zatem by¢ wynikowa korzysci
wynikajacych ze stosowania statych kurséw walutowych w poréwnaniu z kur-
sami zmiennymi oraz skutecznosci skoordynowanej polityki monetarnej nad
polityka autonomiczna. W wariancie tym cel stabilizacji cenowej na stosunkowo
niskim poziomie zostaje osiagnigty poprzez koordynacje wspdlnej polityki pie-
ni¢znej. Utrzymywanie stopy wzrostu ilosci pienigdza na ustalonym przez
wspolny bank centralny poziomie determinuje takze w istotnym stopniu oczeki-
wania stabilizacji kursu walutowego, a w ich wyniku ostabienie spekulacyjnych
zachowan w sferze przeplywu kapitalu w skali migdzynarodowej, wplywajac
takze na zachowanie stalosci kursoéw walutowych. Podkresli¢ nalezy znaczenie
prognozowanych wartosci stopy inflacji, ktére w przypadku bezposredniego
wplywu poszczegdlnych bankéw centralnych na wspdlna polityke pienigzng

32 Dotyczy to w praktyce wszystkich przedsigbiorstw niezaleznie od ich sytuacji ekonomicz-
no-finansowej, poniewaz uczestniczac w migdzynarodowym podziale pracy musza permanentnie
dostosowywa¢ si¢ do zmieniajacej si¢ wartosci kursu walutowego. W skrajnych wypadkach przed-
sigbiorstwa zajmujace korzystng pozycje konkurencyjng na rynku migdzynarodowym na skutek
zmian kurséw walutowych (aprecjacji) moga w takim stopniu zmniejszy¢ rentowno$¢ swojej
sprzedazy za granicg, ze konieczne jest ograniczenie eksportu lub nawet rezygnacja z udziatu
w rynku zagranicznym.

3 Wedtug M.Willmsa w przypadku dolara amerykanskiego obserwuje si¢ wprawdzie dtu-
gotrwate odchylenia ksztaltowania si¢ jego kursu od parytetu sity nabywczej, ale w istocie silne
wahania waluty amerykanskiej sg Scisle skorelowane z odpowiednimi zmianami realnych r6znic
stop procentowych w stosunku do najwazniejszych walut §wiatowych (Patrz M. Willms, op. cit.,
s. 168). Zdaniem innych autoréw zmiany kursu walutowego sa jedynie w bardzo stabym stopniu
determinowane zmianami czynnikéw fundamentalnych i same moga by¢ zrodiem niestabilnosci
gospodarczej (Por. P.1sard, Exchange Rate Economics, ,,Cambridge Surveys of Economic Lite-
rature”, Cambridge 1995, s. 138 oraz P.Bofinger, Options for the Exchange Rate Management
of the ECB, Working Paper, European Parliament, Economic Affairs Series, ECON 115 EN,
Luxembourg 1999, s. 5-6).
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moga podlega¢, po pierwsze, istotnym wahaniom, a po drugie, stuzy¢ do prob
uwzglednienia w wynikowej stopie wzrostu ilo$ci pieniadza takze narodowych
celow zwigzanych z przyrostem produkcji oraz zmniejszenia bezrobocia. Z tego
wzgledu koordynacja polityki pienigznej winna w tym wariancie wyraznie na-
wigzywaé do prognozowanych stop inflacji w kraju lub krajach o najnizszych
wskaznikach wzrostu cen jezeli realnym miatoby by¢ skuteczne osiagganie celu
w sferze poziomu inflacji. W omawianym wariancie okazuje sig, ze istnieje
mozliwos¢ rezygnacji z funkceji przystosowawczej zmiennego kursu walutowego
oraz autonomicznej polityki pienigznej>*.

Wariant D stanowi podstawe funkcjonowania Unii Gospodarczej i Waluto-
wej. Na skutek zastosowania oméwionej relacji pomigdzy trzema kategoriami
ekonomicznymi mozliwe stalo si¢ osiagnigcie wielu korzysci, ktore mialy istotny
wplyw na wybér wspomnianego wariantu jako podstawy polityki ekonomiczne;j
Unii. Jedng z jego istotnych zalet jest eliminacja wewnatrzunijnych kryzysow
walutowych stanowiacych skutek realizujacej okreslone cele makroekonomiczne
autonomicznej polityki pieni¢znej, ktory moze by¢ spotegowany wolnym prze-
plywem Kapitatu. Innymi walorami przedmiotowego wariantu jest wyelimino-
wanie stosowania szkodliwej w ujeciu integracyjnym polityki typu ,,beggar-my-
neighbour” przy ustalaniu kurséw walutowych oraz redukcja zbednych przysto-
sowan réznych podmiotow gospodarczych zwigzanych z weryfikacja decyzji
ekonomicznych wywotlanej dewaluacja badz rewaluacja kurséw walutowych.

Europejska Unia Walutowa a optymalny obszar walutowy

Problem tozsamosci unii walutowej z optymalnym obszarem walutowym jest
waznym zagadnieniem z punktu widzenia krajow czlonkowskich unii. Tozsa-
mos¢ ta bowiem bedzie swiadczyla o tym, ze korzysci z tytutu udziatu w obszarze
Jjednowalutowym sa wyzsze anizeli ewentualne koszty zwigzane z tym uczest-
nictwem.

Problem okreslenia optymalnosci unii walutowej jest niezwykle trudny do
rozwigzania, poniewaz, po pierwsze, trudno jest zidentyfikowa¢ wszystkie koszty
i korzysci, po drugie, wystepuja one z rdzna intensywnoscia w réznych czaso-

3 Jakkolwiek nie mozna wykluczy¢ skorzystania w niektérych sytuacjach z funkcji przysto-
sowawczej kursu walutowego. Jedng z takich sytuacji moze by¢ permanentna asynchroniczno$¢
przebiegu zmian koniunktury w krajach funkcjonujacych w ramach unii walutowej. W grupie
krajow o korzystnie przebiegajacej koniunkturze w diugim okresie moze okaza¢ si¢ konieczne
zrewaluowanie waluty, podczas gdy w krajach o stale niekorzystnie przebiegajacej koniunkturze
jej dewaluacja.
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kresach oraz, po trzecie, objawiaja si¢ zardwno na plaszczyznie makro-, jak
i mikroekonomicznej. Mozna réwniez zwréci¢ uwage, ze nierownomierny jest
rozktad kosztow i korzysci w czasie. O ile koszty pojawiaja si¢ od pierwszego
momentu funkcjonowania unii, o tyle korzysci wystepuja z pewnym przesunig-
ciem czasowym®.

W ujeciu teoretycznym zagadnienie optymalnych obszaréw walutowych
wiaze si¢ z problemem mobilnosci czynnikéw produkcji, stopniem otwartosci
gospodarki oraz dywersyfikacja struktury produkcji i eksportu. W réznych
teoriach kazdemu z tych czynnikéw przypisuje si¢ podstawowe znaczenie od-
dziatywania na ksztaltowanie optymalnego obszaru walutowego, ktory jest
gwarantem osiagania pozytywnego salda korzysci przez kraje uczestniczace.
Z punktu widzenia zatozen tych teorii mozna ustosunkowacé si¢ do zagadnienia
optymalnosci Unii Gospodarczej i Walutowej jako jednolitego obszaru waluto-
wego. Ocena stopnia spelnienia przez ten obszar gtdéwnych warunkéw optymal-
nosci moze by¢é pomocna przy formulowaniu ewentualnych szans i zagrozen
stojacych przed tym ugrupowaniem walutowym.

Wysoki stopien mobilnosci czynnikéw produkcji pomigdzy regionami
uczestniczacymi w unii walutowej jest, wedtug bazowej teorii optymalnych
obszaréw walutowych R. A. Mundella, gldéwnym kryterium celowosci tworzenia
jednolitego obszaru walutowego™. W analizowanym przez Mundella modelu
dwoch krajow w kazdym oferuje si¢ jedno dobro ,,a” i ,,b”, ale popyt na nie wy-
stepuje w obu krajach. Na rysunku 1A na obu osiach wystepuja wolumen dobra
8~ w kraju A (wa) oraz jego cena (ca) wyrazona w walucie krajowej. Na rysunku
1B na osiach zaznaczone sg te same dwie kategorie ekonomiczne, tj. wolumen
towaru ,,b” (wb) oraz jego cena (cb) w kraju B. Popyt na oba towary w kazdym
z krajow zalezy od ich relacji cenowej uwzgledniajacej wartosci walut. Przy
zatozeniu niezmiennos$ci czynnikow produkcji oraz elastycznosci cen towardw
i czynnikow produkcji podaz obu towarow jest statla. W razie przesunigcia
krzywej popytu z dobra ,,b” produkowanego w kraju B na dobro ,,a” produko-
wane w kraju A krzywe popytu zmienia swoje polozenie odpowiednio z ppa na
pp’a w kraju A oraz z ppb na pp’b w kraju B. Pojawia si¢ konieczno$¢ podnie-
sienia poziomu ceny dobra ,,a” w celu ponownego osiagnigcia punktu rownowagi.
W warunkach statego kursu walutowego funkcjonujacego w ramach unii walu-
towej nadwyzka popytu w kraju A (AB) moze zosta¢ zlikwidowana jedynie
poprzez wzrost poziomu ceny do punktu C. Z kolei nadwyzka podazy dobra ,,b”
w kraju B (A'B’) moze ulec likwidacji poprzez obnizenie poziomu ceny do
punktu C". W rzeczywisto$ci przedstawione ruchy cen w obu krajach moga na

3 70b. J.E.Blank, H.Clausen, H. Wacker, op. cit., s. 169.
36 patrz R.A.Mundell, A Theory of Optimum Currency Areas, ,,American Economic Re-
view” vol. 51/1961.
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Rys. 1A. Rynek kraju A Rys.1B. Rynek kraju B

Zrodlo: K.Rose, K. Sauernheimer, Theorie der Aufenwirtschaft, Verlag Franz Vahlen,
Miinchen 1999, s.309.

trafié przynajmniej na dwie przeszkody®’. W krétkim okresie zaréwno ceny, jak
i place w kraju B nie sg na tyle elastyczne, aby doprowadzi¢ do odzyskania row-
nowagi na nizszym poziomie ceny. Ponadto nie nalezy oczekiwaé, ze kraj A
bedzie chciat podnosi¢ ceny swojego produktu, poniewaz wigze si¢ to rowniez
z naciskiem na wzrost inflacji, obnizeniem jego konkurencyjnosci oraz podnie-
sieniem atrakcyjnosci sektora z wszystkimi tego konsekwencjami w sferze prze-
ptywu czynnika pracy i kapitatu z innych rodzajéw dziatalnosci w tym kraju.
Mozna zatem raczej oczekiwaé, ze kraj A podejmie stosowne dzialania wyko-
rzystujace neutralizujaca polityke pieniezna, aby utrzymac popyt na poziomie
ppa. W razie wystapienia obu powyzszych przeszkod ruchy cen w obu krajach
nie spetnilyby swojej funkcji przystosowawczej i w rezultacie ich nominalne
wysokosci zostatyby utrzymane na wyjsciowych poziomach. W efekcie w bardzo
niekorzystnej sytuacji znalazlby si¢ kraj B, ktorego produkcja dobra ,,b” musia-
faby ulec istotnemu zmniejszeniu, co w konsekwencji doprowadzitoby réwniez
do wzrostu poziomu bezrobocia w tym kraju. Uniknigcie obciazenia kraju B
kosztami wynikajacymi z przedstawianej sytuacji asymetrycznego szoku o cha-
rakterze popytowym jest mozliwe poprzez alternatywne zastosowanie instru-
mentu kursowego albo wykorzystanie procesu mobilnosci czynnika pracy.
W pierwszej sytuacji rewaluacji wilasnej waluty winien dokona¢ kraj A, aby
zmniejszy¢ atrakcyjnos¢ swojego towaru w kraju B. Rezultatem byloby przesu-
nigcie krzywej popytu w kraju A do jej wyjsciowego potozenia z pp’a do ppa,

7 Patrz K.Rose, K.Sauernheimer, Theorie der Aufenwirtschaft, Verlag Franz Vahlen,
Miinchen 1999, s. 308-309.
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a w kraju B podniesienie krzywej popytu z poziomu pp’b do poziomu ppb.
Przywrocone zostalyby w ten sposob wyjsciowe punkty rownowagi na skutek
wywotanych rewaluacja zmian relatywnych cen obu towaréw. Druga sytuacja
polegataby na migracji sity roboczej z kraju B do kraju A, co znalazloby od-
zwierciedlenie w przesunigciach krzywych podazy w obu krajach z polozenia
pza do pz'a oraz z pzb do pz'b przy zachowaniu wyjsciowych pozioméw cen
i uwzglednieniu asymetrycznie dokonujacych si¢ zmian popytu. Poniewaz unia
walutowa uniemozliwia stosowanie mechanizmu kursowego optymalno$¢ funk-
cjonowania obu krajéw w ramach jednolitego obszaru walutowego, polegajaca
na przywroceniu rownowagi w kazdym z krajow uczestniczacych, jest uwarun-
kowana spetnieniem kryterium mobilnosci czynnika pracy. W przedstawionym
ujeciu mobilnosé czynnikow produkcji staje si¢ swoistym substytutem elastycz-
nosci cen i plac, a takze polityki kursowe;.

W Europejskiej Unii Gospodarczej i Walutowej wystepuje duza mobilno$é
kapitatu. Znacznie mniej mobilny jest czynnik pracy, dla ktérego istotng prze-
szkode stanowig roznice jezykowe, kulturowe, a takze odmienne charakterystyki
rynkéw pracy. W roku 1985 zaledwie 1,9% wszystkich zatrudnionych w krajach
Unii Europejskiej pracowalo poza swoim krajem ojczystym. Wskaznik ten
w kolejnych latach wykazywat tendencje do dalszego obnizania™, Pomigdzy
poszczegblnymi krajami — uczestnikami Europejskiej Unii Gospodarczej i Wa-
lutowej wystepuja znaczace réznice w wydajnosci pracy, brak jest instytucjonalne;j
homogenicznosci i gotowosci do kooperacji w zakresie polityki placowe;.
Wreszcie trudno jest uzna¢ europejskie systemy stosunkow pracy oraz, rynku
pracy jako jednolite®™. Z powyzszych wzgledow, nawet zakladajac perspekty-
wiczny postep w eliminowaniu barier stojacych na drodze podnoszenia mobil-
nosci czynnika pracy w Europie, nalezy zwrdci¢ uwage na realne niebezpieczen-
stwo wystapienia negatywnych konsekwencji dla stabilno$ci oraz trwatosci Unii
Walutowej wynikajacych z braku alternatywnych, skutecznych instrumentéw
przeciwdzialania skutkom szokow asymetrycznych. Moga one przejawiaé si¢
w forsowaniu przez kraje o zagrozonej rownowadze instrumentéw protekcjo-
nistycznych, prébach powrotu do stosowanych w okresie przed przystapieniem
do Unii Walutowej mechanizméw przystosowawczych, a takze nacisku na

38 Szerzej patrz W.Molle, The Economics of European Integration, Aldershot 1990,
s. 211 oraz R.J.Flanagan, European Wage Equalization Since the Treaty of Rome, w: Labor
and an Integrated Europe, L.Ulman, B.Eichengreen, W.T.Dickens (eds.), Washington 1993,
s. 167-187.

3 Zréznicowany jest stopief objecia pracownikéw umowami taryfowymi, a takze stopien
centralizacji systemOw umow zbiorowych. W tym ostatnim wypadku jeden kraniec stanowig per-
traktacje na poziomie przedsigbiorstwa (np. w Irlandii), a drugi — negocjacje sektorowe z wysoka
gotowoscig do kooperacji (np. we Wioszech, Francji i Hiszpanii) oraz negocjacje na poziomie
wielobranzowym (np. w Belgii). (Patrz szerzej A.Heise, Zur Lohnpolitik in der Europdischen
Wéhrungsunion, ,,Working Paper” No. 73, Vienna University of Economics 2000, s. 10-15).
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przesunigcie reallzaql celow Unii z pozmmu ponadnarodowego, ponownie na
plaszezyzne narodowg™’.

W ujeciu R. McKinnona optymalno$¢ unii walutowej jest kojarzona przede
wszystkim ze stopniem otwartosci gospodarek*'. W analizowanym modelu bierze
si¢ pod uwage dobra uczestniczace w wymianie migdzynarodowej oraz produkty
nie podlegajace obrotowi z zagranicg. Ceny obu grup towardw sg stale i ustalone
odpowiednio przez relacje popytowo-podazowe na rynku $wiatowym oraz sktad-
niki kosztéw rynku wewnetrznego. W sytuacji wyjsciowej panuje rownowaga
bilansu platniczego. Wzrost popytu wewngtrznego na dobra uczestniczace
w wymianie migdzynarodowej powoduje zalamanie si¢ rOwnowagi zewnetrzne;j.
W rozpatrywanej sytuacji powstaje problem zastosowania adekwatnych instru-
mentow, ktére moglyby zneutralizowa¢ skutki tego asymetrycznego szoku
popytowego.

Przeprowadzenie dewaluacji prowadzi do wzrostu popytu na dobra krajowe,
ale rownoczesnie wskutek podniesienia si¢ cen importowych oraz plac nastepuje
zmniejszenie podazy (patrz rys. 2A i 2B). W obu typach gospodarek, rézniacych
si¢ pomigdzy sobg stopniem otwarcia, ma miejsce przesunigcie krzywych po-
pytu w prawo oraz krzywych podazy w lewo. Stopien przesunigcia obu krzy-
wych jest za kazdym razem odmienny. Wielko$¢ udziatu dobr uczestniczacych
w wymianie migdzynarodowej staje si¢ swoistym miernikiem konsekwencji
dewaluacji. Im ten udzial jest wigkszy, tym mniejszy jest pozytywny wplyw
obnizenia wartosci waluty krajowej na produkcje i tym silniejsze jest negatywne
oddziatywanie na poziom cen. Tym samym mozna sformutowaé wniosek, ze
w gospodarkach otwartych w mniejszym stopniu rezygnacja z polityki kursu
walutowego jako instrumentu dostosowawczego wplynie negatywnie na gospo-
darke. Oznacza to, ze wraz ze wzrostem stopnia otwartosci gospodarek spadajg
koszty uczestnictwa w unii walutowej.

Nalezy zwroci¢ uwage, ze stopief otwartosci gospodarki w rozumieniu
przedstawionej przez McKinnona teorii nie jest wystarczajaco skuteczna alter-
natywa dla zmian kursowych w wypadku trwale zmieniajgcych si¢ w jednym
kierunku cen poza granicami kraju. Jezeli ceny za granicg wykazywalyby trwala
tendencj¢ do wzrostu, niekorzy$¢ wynikajaca ze znaczacego otwarcia gospodarki
moglaby zosta¢ zneutralizowana jedynie poprzez trwalq aprecjacje waluty kra-
jowej. Poszczegoélne kraje cztonkowskie Unii Gospodarczej i Walutowej nie
maja takze w jednakowym stopniu mozliwosci ksztaltowania cen na rynkach
zagranicznych. Réznia si¢ pomigdzy soba wielkoscia, a ich gospodarki nie sa
w réwnym stopniu otwarte w rozumieniu teorii McKinnona. Niewatpliwie moze

“patrz G.A.Horn, Lohnpolitik in der Europdischen Wihrungsunion. Eine Simulations-
studie, ,,DIW Wochenbericht” 1998 No. 31-32, s. 551-561.
' R.McKinnon, Optimum Currency Areas, ,,American Economic Review”, vol. 53/1963,

s. 717-725.
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powodowaé to, ze rezygnacja z instrumentu kursowego jako $rodka polityki
makroekonomicznej narazi kraje uczestniczace w jednolitym europejskim ob-
szarze walutowym na niebezpieczenstwo wystapienia szokéw asymetrycznych,
co jest nie do pogodzenia z optymalnoscia tego obszaru.
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Rys. 2A. Gospodarka wzgle¢dnie Rys. 2B. Gospodarka wzgle¢dnie
otwarta zamknigta

Zrodlo: M. Willms, Internationale Wéhrungspolitik, Verlag Franz Vahlen Miinchen 1995, s. 212-213;
J.E.Blank, H.Clausen, H. Wacker, Internationale 6konomische Integration. Von der Freihandelszone zur
Wirtschafts- und Wéihrungsunion, Verlag Franz Vahlen, Miinchen 1998, s. 162-163; K.Rose, K.Sauern-
heimer, Theorie der Aufenwirtschaft, Verlag Franz Vahlen, Miinchen 1999, s. 310-311

Stopien dywersyfikacji produkcji jest wedtug P. B. Kenena istotnym kryte-
rium oceny danego kraju jako potencjalnego uczestnika unii walutowej**. Zréz-
nicowanie struktury gospodarki pozwala na uniezaleznienie si¢ w wigkszym
stopniu od wptywow zewnetrznych, tagodniejsze reagowanie na wystgpowanie
szokow asymetrycznych oraz daje mozliwos¢ zrezygnowania z Kursu walutowego
jako instrumentu przystosowawczego. Ewentualny negatywny wplyw szoku
zewnetrznego na dany sektor gospodarki moze zosta¢ zneutralizowany relatyw-
nie korzystniejsza sytuacja na rynkach dobr wytwarzanych przez inne sektory
gospodarki.

Gtoéwny zarzut pod adresem powyzszego kryterium optymalnosci obszaru
walutowego jest zwiazany z wystepowaniem we wspolczesnej gospodarce
$wiatowe] odmiennej tendencji postgpujacej specjalizacji prowadzacej do osia-

% por, P.B.Kenen, The Theory of Optimum Currency Areas: An Eclectic View,
w: R.A.Mundell, A.K.Swoboda, Monetary Problems of the International Economy, Chicago
1969.
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gania korzys$ci skali produkcji. Nalezy zwrécié uwage, ze kraje czlonkowskie
Unii Gospodarczej i Walutowej cechuja si¢ bardzo réznym stopniem dywersyfi-
kacji produkeji i raczej poglebia si¢ w nich specjalizacja wewnatrzgateziowa,
ktora odnosi si¢ do dobr przetworzonych o zblizonej wysokiej jakosci.

W aspekcie powyzej przedstawionych teorii mozna uzna¢, iz europejska
integracja walutowa raczej nie speinia kryteriow optymalnego obszaru waluto-
wego. Oznaczaé to moze, ze koszty wspolnego obszaru walutowego zwigzane
z brakiem lub niedostateczng skuteczno$cia alternatywnych instrumentéw przy-
stosowawczych moga okaza¢ si¢ w dlugim okresie wigksze anizeli korzysci
wynikajace z przyjecia stalych kurséw walutowych. Rezygnacja z mozliwosci
operowania kursem walutowym powoduje, ze skutki szokéw asymetrycznych
moga byé w nieréwny sposob roztozone pomigdzy poszczegélne kraje czion-
kowskie. Odpowiednia rola winna przypas¢ wowczas stosownym finansowym
srodkom kompensacyjnym, ktorych dystrybucja miataby na celu przeciwdziatanie
poglebianiu si¢ dysproporcji rozwojowych pomigdzy poszczegdlnymi gospodar-
kami i regionami. Pociaga to jednak za soba koniecznos¢ istotnego poglebienia
integracji w zakresie polityki fiskalnej, ktéry to proces napotyka na znaczace
bariery w krajach czlonkowskich Unii Gospodarczej i Walutowej. Sg one
wzmacniane przez wiele obserwowanych w krajach europejskiego obszaru wa-
lutowego tendencji*’. Wraz z postgpujacym starzeniem si¢ spoleczenstw euro-
pejskich rosnaca rola przypadac¢ bedzie systemom ubezpieczen socjalnych. Moze
mieé to wplyw istotnie obcigzajacy finanse publiczne, poniewaz nalezy oczeki-
waé, ze silne zwiazki zawodowe nie beda wyrazaly zgody na wzrost obcigzen
plac $wiadczeniami zwigzanymi z tymi ubezpieczeniami. Podobnie dodatkowego
obciazenia polityki fiskalnej Unii Gospodarczej i Walutowej mozna oczekiwaé
po ewentualnym przyjeciu do ugrupowania integracyjnego kolejnych krajow
czlonkowskich. Razaco odbiegajacy poziom produktu krajowego brutto krajow
Europy Srodkowowschodniej przypadajacego na jednego mieszkanca w porow-
naniu z krajami uczestniczacymi juz w Unii moze wywolywac kolejne napigcia
w przedmiotowej sferze, poniewaz konieczne bgdzie przyblizanie ich poziomow
rozwoju gospodarczego do pozioméw pozostatych krajéw czlonkowskich.
Wreszcie nalezy zwrdcié uwage na znaczace niekiedy narodowe réznice pomig-
dzy poszczegdlnymi krajami Unii w zakresie podatnosci na koordynacje polityki
gospodarczej w skali migdzynarodowej. W niektorych krajach, jak na przyktad
we Wioszech lub we Francji, trudno sobie wyobrazi¢ prowadzenie polityki
opartej na bezwzglednej dyscyplinie monetarnej. Raczej mozna przypuszczal,
7e w sytuacji probleméw zwiazanych z recesja gospodarcza prowadzaca do
wzrostu bezrobocia nie zostanie zastosowana restrykcyjna polityka fiskalna,

# patrz M.Liick, Die Gefahren des Euro: Schwere Fahrwasser fiir Europas Zentralbank,
[w:] Monetiire Aspekte der europdischen Integration, C.Lange, A.Rohde, H.M.Westphal
(ed.), Duncker & Humblot, Berlin 1998, s. 56-57.
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a nastgpi dalsze obcigzenie finanséw publicznych. W rezultacie, w wyniku
kumulatywnego dziatania przedstawionych wyzej czynnikow zwigzanych z od-
stepstwem Unii Gospodarczej i Walutowej od spefnienia kryteriéw optymalnosci
jednolitego obszaru walutowego, powstaje swoista mieszanka wybuchowa, ktéra
moze mie¢ w przysztosci istotny negatywny wplyw na jej funkcjonowanie nie
tylko w wypadku pojawienia si¢ szokdw asymetrycznych, ale takze w przedtu-.
zajacej sig recesji na obszarze ugrupowania®.

Zakonczenie

Europejska Unia Gospodarcza i Walutowa funkcjonuje od niedawna, a jej sys-
temowe podstawy funkcjonowania wywolywaly w przesztosci i nadal wzbu-
dzaja dyskusje oraz watpliwosci. Ich uzasadnionym podiozem jest fakt, ze takze
w dotychczasowej ewolucji procesu integracji wiele rozwiazan nie do kofica si¢
sprawdzilo, a niektore byly systematycznie modyfikowane (patrz pkt. 1.). Nie
w pelni obiektywne i podatne na arbitralne oddziatywania wydaja si¢ by¢ juz
same kryteria konwergencji determinujace proces rozszerzania Unii Walutowe;j
(patrz pkt. 2.). Nie ulega jedynie watpliwosci, ze obecna Unia jest typowym
obszarem jednowalutowym, ktérego systemowe podstawy funkcjonowania maja
wyrazne nastawienie dlugookresowe, a zatem nie petni roli jednorazowej reformy
walutowej (patrz pkt. 3.). Szczegdlne kontrowersje wzbudzaja zasady stosowa-
nia polityki gospodarczej uwzgledniajacej koegzystencje statego kursu waluto-
wego, koordynacji polityki pieni¢znej na poziomie ponadnarodowym oraz swo-
bodnego przeptywu kapitatu (patrz pkt. 4.), a takze problem zgodnosci cech Unii
Walutowe;j z kryteriami optymalnego obszaru walutowego (patrz pkt. 5.). W tym
pierwszym wypadku zagrozenia dostrzega si¢ w rezygnacji z korzystania z kursu
walutowego jako srodka przystosowawczego w warunkach wystgpowania szokdw
asymetrycznych. W wypadku drugim zwraca si¢ uwage na wynikajace z braku
spetnienia kryteriow optymalnosci obszaru walutowego niebezpieczenstwo wy-
sokich kosztow jego funkcjonowania, ktore moga okazaé si¢ wyzsze od korzysci
bedacych rezultatem przyjecia statych kursow walutowych.

Wydaje sig, ze stawiany przed Unig Gospodarcza i Walutowg cel stabilno-
$ci jest stosunkowo wasko rozumiany i utozsamiany przede wszystkim ze stabil-
noscig cen. Tymczasem pojecie stabilnosci gospodarczej jako istotny cel polityki
gospodarczej winien uwzgledniaé réwniez relatywnie wysoki stan zatrudnienia,
rownowage bilansu platniczego oraz dazenie do systematycznego wzrostu go-

* M. Liick pisze wrecz o niebezpieczenstwie ,wysadzenia w powietrze” Europejskiej Unii
Gospodarczej i Walutowej (Por. M. Liick, op. cit., s. 57).
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spodarczego. Moze si¢ okazac, ze w kontekscie takiej szerszej interpretacji pojecia
stabilnosci proponowane w ramach Unii elementy polityki gospodarczej sa nie-
skuteczne. Ponadto opieranie si¢ na przeswiadczeniu, iz wspolna waluta euro-
pejska bedzie stabilnym cenowo pieniadzem na skutek zblizenia stop inflacji
pomiedzy krajami-uczestnikami oraz niezaleznosci Europejskiego Banku Cen-
tralnego moze okaza¢ si¢ niewystarczajace w kontekscie istotnych zaniedban
koordynacji polityki fiskalnej oraz niebezpieczenstw zwigzanych z charaktery-
styka problematyki spoleczne;.

Powyzsze wzgledy nie $Swiadcza, ze proces poglebiania integracji europe;j-
skiej takze w jej wymiarze walutowym jest skazany na porazke. Oznaczaja
jedynie, ze proces ten winien podlega¢ bardzo wnikliwemu monitorowaniu
wspomagajacemu elastyczne reagowanie na wszelkie negatywne zjawiska, ktore
moglyby przyczyni¢ si¢ do tego, ze koszty wspdlnego obszaru walutowego beda
dla jego uczestnikow wyzsze anizeli korzysci osiagane ze wspdlnej waluty.

Tomasz Rynarzewski

Problems in the functioning of the system of the European Economic
and Monetary Union

Summary

The European Economic and Monetary Union has been functioning for
a relatively short time. However, both the system’s bases of its activities and its
actual performance are subject to thorough observation. Already in the process
of integration itself, attempts to deepen co-operation as regards monetary inte-
gration were not fully consistent, took too long and were not successful. This is
the reason why, even today, there is a vivid discussion on the system’s principles
of functioning of a homogenous European monetary area in the context of the
possible advantages and costs related to participation in the monetary union.
Joining the exchange of views, in his article the author concentrates on the
problems of the criteria of convergence connected with accession of the new
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members to the Union. He also concentrates on the relation between the princi-
ples of the European monetary area and the characteristics of monetary reform,
configurations of the variants of the basic economic categories which are a basis
for economic policy within the monetary union and evaluation of how the Euro-
pean Monetary Union fulfils the criteria of the optimal monetary area. The con-
ducted analysis reveals some doubts as regards adequacy of convergence criteria,
as to whether it was appropriate to resign from the instrument of exchange rate
as an adjustment measure and as to whether the European Monetary Union has
fulfilled the features of the optimal monetary area. This leads to a conclusion
that the functioning of the Union must be continuously monitored which will
make it possible to take appropriate measures to correct its system’s basis so that
the benefits for the member countries will exceed the costs sustained.




