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TEORETYCZNE PODSTAWY INTEGRACJI WALUTOWEJ
W UNII EUROPEJSKIEJ

Wstep

Dzien 1 stycznia 2002 roku, gdy 12 krajow Unii Européglzasgpito waluty narodowe
wspolrg waluty euro w obiegu gotéwkowym, byt zwiezeniem idei o utworzeniu obszaru
wspolnego piendza, petnej Unii Gospodarczo — Walutowej. Unia ntam&a jest ostatnim
I najicislejszym etapem integracji, przelza ona ostatecznie o petnym i catkowitynyegeniu
gospodarki danego kraju w struktury jednolitego keynNalezy jednak pamta, ze mygl
0 jednej, wspolnej walucie ma didistorie, tak w skali Europy, jak dwiata. Proces integracji
walutowe] ma bardzo rozwigth podbudow teoretyczn i jest nieustajcym przedmiotem bada
i dyskusiji. Celem artykutu jest przybéinie zagadnielezacych u podstaw integracji monetarnej,
a przede wszystkim przedstawienie teorii optymdinybszarow walutowych, kryteriow —
nominalnych i realnych — ktorych spetnienie jestztkdne do prawidtowego funkcjonowania
w ramach strefy jednowalutowej oraz zestawieniezt@g i korzysci wynikajacych z przygcia
wspolnego piendza.

1. Teoria optymalnych obszaréw walutowych jako fundment integracji monetarne;j

Teorig, ktéra zyskata najwksz popularné¢ i jest uwaana za fundament integracji
monetarnej w Unii Europejskiej, jest teoria optymh obszarow walutowych (OCA -
Optimum Currency AredsRoberta Mundell’®® W roku 1961 ten kanadyjski ekonomista
przedstawit pogid, ze swiat mazna podziekk na pewne obszary, ktére mogtyby utrzymygwa
sztywne kursy walutowe lub przyj jedrg wspoélrg waluk. Zatem w myl teorii Mundell’'a
optymalny obszar walutowy tworzy grupangtw, ktdrych charakterystyczne cechy strukturalne
gospodarek umidiwiajag wprowadzenie wspolnej waluty oraz jednolitej pdit pienieznej,

w wyniku czego zwiksza s¢ dobrobyt jednostek zamieszkaych to terytorium, powiej
poziomu maliwego do osignhiccia w przypadku pozostawania poza tym obsz&terirzeba
zaznaczy, ze dla krajow tych unia monetarna jest rogz@iniem jednoznacznie korzystniejszym.
Jest zdecydowanie lepszopcp rynkowa, niz pozostawanie przy walucie narodowej
i autonomicznej polityce pieginej'®. Mundell w swojej teorii optymalnych obszaréw
walutowych sformutowat podstawowe kryteria, ktére kelejnych latach byly rozwijane
I precyzowane. Ich spetnienie predysponuje gospodarszczegolnych krajow do integracji
monetarnej i prawidtowego funkcjonowania w jej ramaJednak nadgdnym warunkiem
optymalnego uczestnictwa w unii monetarnej jesosténie przez kraje cztonkowskie spojnego
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obszaru gospodarczego. Teoria optymalnych obszaralutowych wskazuje dwa zasadnicze
kryteria, ktorych spetnienie umliwi osiggnigcie tego stanu.

Pierwsze kryterium sformutowane przez Mundell'dayday wymogu niskie] podatioi
danej gospodarki na tzw. szoki asymetrycznéli ez szoki te wysipiag to drugie kryterium
mowi o koniecznéci wyksztalcenia i prawidtowego dziatania mechardmm ktore ledg te
wstrzasy neutralizowé& W ramach optymalnych obszaréw walutowyelydsic do zmniejszenia
prawdopodobigstwa wysgpowania szokdéw asymetrycznych na rzecz szokéw mkteaze
symetrycznym, co unmiwi ich akomodowanie za pomecwspdlnie prowadzonej polityki
pieniznej.

Teoria optymalnych obszaréw walutowych w kolejnylellach byta rozwijana i tak
w ramach pierwszego kryterium, wyznaczonego przeandéll'a, okrélone zostaty dwa
warunki, ktorych spetnienie zdecydowanie zmniejsgadatné¢ gospodarki na este
wystepowanie szokéw asymetrycznych. Wykazarmoniezlgdny jest wysoki poziom otwaroi
gospodarek, otwarfoi na wymiare miedzynarodow'®®. Wpltywa to na wzrost wzajemnych
wspotzalenosci i dynamiki powgzan migdzy tymi krajami oraz prowadzi doetokich zmian
strukturalnych ich gospodarek. Imekszy stopié otwartgci gospodarki, tym bardziej jest ona
predysponowana do optymalnego udzialtu w unii manefa Warto rownie zauwayc,

a dowodzi tego praktykae wicksza otwarté& gospodarek charakteryzuje mniejsze kraje i ich
rynki*®”. Drugim kryterium majcym wplyw na osigniecie maksymalnej odporsci na wstrasy
asymetryczne jest poziom dywersyfikacji produkapksportu. Pzadarg wiasciwoscia jest, aby
zaden sektor nie petnit domiragej roli w gospodarce, aby nie wygita specjalizacja produkcji.
Zmniejsza to ryzyko wyspienia sytuacji, w ktérej to szoki popytowo — podae, dotykajce
jedmg grupe produktdow, czy sektor, stansie zrodiem wstrasow obejmujcych caldc¢
zagregowanego popytu czy paglav gospodarce. Warto w tym miejscu zaznéczg kraje bez
wyraznej dominacji ktéregokolwiek z sektorow czy odtomej grupy produktow charakteryauj
si¢ zdecydowanie wkszy stabilndgcig bilanséw ptatniczych i w mniejszym stopnig godatne
na wahania kursu walutowego. Bli temu pastwa te po akcesji do unii monetarnej w tak
znacznym stopniu nie odczuwajtraty autonomii w sferze polityki piegzinej, ktéra datd byta
jednym z mechanizmow dostosowawczych i akomodowastezsow zewgtrznych.

Drugim bazowym kryterium teorii optymalnych obsa&r walutowych jest
wyksztatcenie w gospodarce mechanizméw absechaoh asymetryczne szoki zewtrene.
W ramach spetnienia tego kryterium wskazane zostetyt rozwjzania. Wiodcym sposobem
neutralizowania wstgsow powinna b§ odpowiednia mobiln& sity roboczej midzy krajami
unii monetarnéf’®. Wynika to z faktuze szoki te powodajzmiany w produkcji i zatrudnieniu,
a zatem w realnej sferze gospodarki. Pomocny wdagau wstrasow mae by rowniez
system redystrybucji fiskalnej w ramach scentralianego bugetu, ktéry polega na przeptywie
srodkbw medzy krajami unii. Ma one na celu wyrownywanie dysproporcjieniey krajami
w zakresie rénej sity oddziatywania tych zaklofena gospodarki poszczegolnych krajow.

Teoria optymalnych obszaréw walutowych R. Mundellbkrgla pazgdane cechy
gospodarek. Chodzi o cechy, ktore powinny chargkteva: grupy pastw dyzace do integraciji
monetarnej. Nale do nich: stopig otwartgci gospodarki, dywersyfikacja struktury produkciji
i eksportu, mobiln& sity roboczej oraz scentralizowany mechanizm fiendsv budetowych.

1% R, 1. McKinnon,Optimal Currency Aregs The American Economic Review”, September 196315-721.
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Spetnienie wszystkich tych warunkow ma sprzy@ptymalnemu funkcjonowaniu w ramach
obszaru jednowalutowego. Nie znaczy to jedrr@kiylko w momencie kompletnego spetnienia
tych kryteriow kraje z korzgia mogy tworzy¢ unie monetarn. Jak dowodzi praktyka, kryteria
optymalnego obszaru walutowego mejwniez wymiar endogeniczrly’. Wiaczenie si do unii
monetarnej przyspiesza i wzmaga procesganych kierunkow dostosowa przeksztatcé (np.

w strukturze gospodarek, stopnia ich otwgstooraz wzajemnych powzan i przeptywow
towarow, kapitatu czy sity roboczej), maych na celu wypetnienie kryteriow i finalnie
optymalne uczestnictwo w unii walutowej. Dowodzj ppzytywnej korelacji midzy stopniem
integracji w sferze gospodarczej i monetarnej, aedyia szokéw'® co nie oznaczaze
wszystkim krajom zaleca iuczestnictwo w unii monetarnej. Dla wielu krajow vaele
korzystniejsze mee okaza sie pozostanie przy walucie narodowej i autonomiczmajtyce
pienkznej. Jako decyduage iostateczne kryterium przyptenia do strefy jednowalutowe]
uwaza Sk czesto stopié@ synchronizacji cykli koniunkturalnych, ktérych pmtha dynamika
w poszczegdlnych krajach sprzyja symetryéznaysicpowania szokow.

2. Warunki optymalizujgce gotowdé¢ gospodarki do funkcjonowania we wspdinym
obszarze walutowym

2.1. Kryteria z Maastricht — konwergencja nominalna

Niezakitécone funkcjonowanie optymalnego obszaruutealego jako cakri, ale te
I uzyskanie wymiernych korzgi poprzez kraje twogce go, wymaga oggniccia okrglonego
poziomu zbienosci miedzy gospodarkami tej strefy. Gltownbariey zaklOocajca proces
optymalizacji tego obszaru jest nierdwnomierny pazrozwoju gospodarczego poszczegolnych
krajow. Ma to swoje odzwierciedlenie w wggbwaniu znacznych #dic w wartgciach
kluczowych parametrow makroekonomicznych, twoyzh obraz danej gospodarki. Przyczyn
wystepowania tych rénic jest przede wszystkim petna dowalaow ksztattowaniu polityki
pieniznej i budetowej. Problem ten dotyczyt rowaikrajow Unii Europejskiej i utrudniat
stworzenie jednolitego, wspodlnego rynku. Niediia byta zatem daleko gda konwergencja
w zakresie polityki gospodarczej, a w szerszejuisite] perspektywie agjanych wynikow
makroekonomicznych. W celu agnigcia zbienosci, mapce] z jednej strony zapewni
optymalne i konkurencyjne uczestnictwo w Unii Gadgaezo — Walutowe] danego kraju,
z drugiej z& niezaktocone funkcjonowanie Unii jako cé&tg w Traktacie z Maastricht okilene
zostaly wymogi fiskalne oraz monetarne, tzw. krgiekonwergencji, ktorych spetnienie
warunkuje osjgnigcie zbienosci nominalnej. Stanowi one podstaw formalnej oceny
zdolnaci gospodarki danego kraju do uczestnictwa w olzszavspoélnej waluty. Kryteria te
okreslaja™*

» stabilnag¢ finanséw publicznych — deficyt baetowy nie mae przekrocz§ 3% PKB
oraz dtug publiczny nie nie by wyzszy niz 60% PKB,

199 3. A. Frankel i in.The Endogenity of the Optimum Currency Area CrtejDiscussion Paper Series*, CEPR
1997, nr 1473.
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= stabiln@¢ cen — stopa inflacji nie me by wyzsza ni 1,5 punktu procentowego od
sredniej inflacji w trzech krajach cztonkowskich Wiuropejskiej o najstabilniejszych
cenach,

= poziom dilugookresowe] stopy procentowej — diugoieowa stopa procentowa nie
moze by wyzsza ni 2 punkty procentowe odredniej stopy procentowej w trzech
krajach cztonkowskich Unii Europejskiej o nasizej stopie inflacji,

= stabilnag¢ kursu walutowego — przez okres co najmniej dwéthklirs waluty narodowej
wobec euro musi l&yzamkngty w dopuszczalnym korytarzu wahal15% w ramach
mechanizmu kursowego ERM II, bez dokonywania deagiuej waluty wobec waluty
ktéregokolwiek z krajow nalgcego do systemu.

Efektem spetnienia tych wymogow przez kraje czémmgkie unii monetarnej ma by
stworzenie spéjnego obszaru gospodarczego, pom@awEejszenie rozbimosci pomidzy
podstawowymi wskanikami makroekonomicznymi danych gospodarek. Jdapage praktyka,
osiggniecie tych odpowiednich poziomow #oiowych staje si w diuzsze] perspektywie
stabilizatorem gospodarki, jak i wplywa na pozytywobraz danego kraju oraz calego
ugrupowania.

2.2. Zbieznos¢ strukturalna gospodarki — konwergencja realna

Spetnienie kryteriow konwergencji nominalnej jestnfialry i ostateczg przepusti do
petnoprawnego uczestnictwa w Unii Gospodarczo —Wigalej. Trwate spetnienie wymogow
zawartych w Traktacie z Maastricht, jak i optymafjm funkcjonowania w ramach unii
walutowe] hcznie z wszystkimi kosztami i korggiami wynikapcymi z przygcia wspolnej
waluty, uzalenione jest jednak gtdwnie od stopnia konwergeregime;.

Konwergencja realna najogolniej definiowana jeskojazmniejszanie dyspersji
wydajnaici pracy lub PKB per capita w grupie krajow integracyjnych (tzw. sigma -
konwergencja). Przy dokonywaniu oceny konwergekrgjow rozwijapcych s¢ w stosunku do
krajow rozwingtych (w tym przypadku ,starych” krajow Unii Eurog&jej) mowi s¢ o beta —
konwergenciji, ktéra uwzgtinia proces doganiania, tzeatching up w ktérym to znajduj sie
obecnie ,nowe” kraje cztonkowskie Unii Europejski®/ ponizszej pracy zbienos¢ realna
rozumiana bdzie jako strukturalne podoliistwo gospodarek uczestracych i aspiruicych do
strefy euro oraz jako podolsgtwo przebiegu cykli koniunkturalnych. Wyksztateeni
w gospodarce elastycznych mechanizmow rynkowyclz atgtenie do zblienia przebiegu
procesbw w realnej sferze gospodarki ma zredukowgzyko wystpienia szokow
asymetrycznych, a tym samym zmniegszlgoszty utraty autonomii w dziedzinie polityki
pienicznej >,

Mdwiagc o podobiéstwie struktur gospodarek, analizie poddajetakie elementy jak:
struktura produkcji i popytu konsumpcyjnego, stuktwymiany handlowej — gtéwnie eksportu
i stopnia jego dywersyfikacji — oraz rynek praatan finanséw publicznycH.

Produkcja i jej strukturaasniezwykle wane ze wzgjdu na dzenie do osigniecia
okreslonego ksztattu sektorowej struktury PKB we wszidtkkrajach (to gtéwnie od struktury
produkcji zaley zagraenie asymetrycznymi szokami), zwiaszczdi jehodzi o eksport. Wraz
Z postpujacym procesem integracji zaémeeniu ulegaj rowniez powigzania handlowe radzy
panstwami cztonkowskimi, a razem z tym szczegolnegaczania nabiera zdywersyfikowana

13 M. Pronobis, op. cit., s. 58.
"4 |bidem, s. 67-73.
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struktura produkcji eksportowej. Wynikiem ggniccia takiego charakteru eksportu jest
zmniejszenie prawdopodoligtwa przenoszenia szokdéw w popycie pojedynczychneaiw
zagranicznych lub na oldlene grupy produktowe. Z tegoztevzgledu promuje s wymiare
wewnmgtrzgakziowa i dazy w handlu mgdzynarodowym do wzrostu jej znaczenia kosztem
wymiany megdzygatziowej. Do elementéw wspierggych taly reorientagj, pogkbiajacych
powigzania wewntrzgakziowe, zaliczaj si¢: naptyw inwestycji zagranicznych, rozwdj sektora
zaawansowanych technologii oraz finansowanie ptoyelbadawczych i rozwojowych (szeroko
pojmowane zamykanie luki technologiczr&))

Od momentu utraty nagdzia stabilizacji, jakim jest polityka piegiina, niezlbdnym
amortyzatorem wstgsow staje s elastyczny rynek pracy. Musi on dyliberalizowany oraz
charakteryzow@ sic mobilndscia przestrzenp kapitatu ludzkiego i pogbieniem jego
dopasowania do popytu zgtaszanego na rynkidngnarodowym. Niezfina staje i rOwniez
odpowiednia gjtkos¢ ptac i zwhzanie ich z produktywrigia pracy, ktora jest pozytywnym
wynikiem modernizowania aparatu wytworczego oradnyen z podstawowych czynnikéw
diugofalowego wzrostu PKB oraz zskiszenia potencjatu eksportowego danej gospodarki.

Niejako pochodap tych dopasowa strukturalnych, a zarazem kryterium zimesci
realnej i jej syntetycznym miernikiem jest stapisynchronizacji cykli koniunkturalnych.
Zbieznos¢ faz cykli gospodarczych zmniejsza ryzyko wgpéenia szokdéw asymetrycznych, co
zwicksza skuteczrié i adekwatné¢ wspdlnej polityki piergznej Europejskiego Banku
Centralnegb'® Ewentualne skutki szokéw rozktadajsic na gospodarki krajow strefy
jednowalutowej symetrycznie, rownomiernie. Rowniggdy mowa o konwergencji realnej
i zbieznosci cykli koniunkturalnych, pojavii si¢ zagadnienia butu pastwa i prowadzonej
polityki fiskalnej. W celu osigniecia petnej konwergencji zarowno nominalnej, jakealnej,
pozadane jest trwate zbilansowanie letl kadego z krajow unii monetarnej, a najlepsz
proponowan metod, jest zastosowanie reguty strukturalnie domtego salda budbtu
w przekroju petnego cyklu koniunkturalnégd Osigniecie takiego stanu wyksztalci
mechanizm pozwalggy na fiskalne amortyzowanie cyklicznych wahaoniunktury,
umazliwiajac dai¢ szybky reakcp na otwierajca sie ujemry luke popytowa''® Proces
przygotowa do przysipienia do unii monetarnej wymaga silnego dostosaavéiskalnego,
czesto gruntownej przebudowy finanséw publicznych, eopicej st przede wszystkim na
ograniczeniu wydatkow, ktéres gtowrg przyczyry utrzymywania si strukturalnego deficytu
budzetowego.

Zatem pod peciem konwergencji realnej kryjeesbsihgni¢cie stanu umdiwiajacego
konkurencyjne i harmonijne uczestnictwo w strekerjowalutowej. Uzyskanie tej zhmosci
jest czsto pochoda giebokiej restrukturyzacji gospodarki, kidmozemy analizowéa zardwno
na poziomie mikro, jak i makro. Zkiros¢ realna wize st gtdwnie z uzyskaniem podobnej
struktury gospodarki, uformowaniem w niej mechardam makroekonomicznych oraz
zblizeniem przebiegu cykli koniunkturalnych, co ma znsag ryzyko wystpienia szokow
asymetrycznych w obbie unii oraz umgiwi¢ szyblg i ptynng absorpgj juz powstatych

115 |bidem, s. 60-61.
116 £ Adamowicz i in., Synchronizacja cyklu koniunkturalnego polskiej gmkpki z krajami strefy euro
w kontekcie struktury tych gospodarefw:] Raport na temat petnego uczestnictwa Rzeczypospélilskiej
w trzecim etapie Unii Gospodarczej i Walutowej. j[Bkty badawcze. @& |, www.nbp.pl, s. 13.
7M. Pronobis, op. cit., s. 66.
18 ¢, Wojcik, Skomplikowana droga do eyrBzeczpospolita, 05.03.2005.
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napi¢'®. Kryteria tej zbieénosci odnosa sie gléwnie do wzmocnienia podawej strony
gospodarki oraz zwkszenia elastyczioi jej struktur, gdy to one musg zasgpi¢ instrument
makrooddzialywania, jakim jest elastycadursu?’.

3. Potencjalne korzyci i koszty wynikajace z przyjcia wspolnej waluty

Kazdy proces integracji implikuje wygtowanie pozytywnych, jak i negatywnych
efektéw dla krajow unifikujcych sé. Rowniez w przypadku integracji monetarnej w Unii
Europejskiej mena dokona bilansu potencjalnych korggi i kosztéw, ktére naley analizowa
zarowno w skali catego ugrupowania, jak i pojedyyz kraju akcesyjnego. Zarowno kosay
te, jak i koszty wpltywa na wszystkie sfery funkcjonowania fistwa — w wymiarze
ekonomicznym orastricte spotecznym. W tym miejscu przedmiotem rozafabeda gtdwnie
efekty wywotywane na poziomie gospodarki.

Integracja monetarna wywotuje wiele pozytywnychtkkw dla gospodarki. Naky od
razu zaznaczy ze kegda one tym wgksze, im w wegkszym stopniu kraje cztonkowskiesdy
spetni& podstawowe kryteria optymalnego obszaru walutowegeiggnicty zostanie wysoki
stopien konwergencji realnej. Trzeba rownianie¢ na uwadze hipotezo endogeniczrigi
kryteriow optymalnego obszaru walutowego, ktoratadd, ze w momencie przygpienia do
strefy jednowalutowej proces dopasawadynamizuje si, a skala ogganych korzyci bedzie
wzrast@d',

Odnoszone korzgi maozna analizow&a zarébwno w sferze calego obszaru
jednowalutowego, jak i pojedynczegongbva. Bez wtpienia unia monetarna naigym z tych
poziomoéw jest boztem wzrostowym dla gospodarki, wspomaggm stabilny i zrbwnowzony
rozwoj.

Powstanie Unii Gospodarczo-Walutowej wptywa natglignie integracji europejskiej
oraz wzmacnia poczucie wspoélnoty zarowno w sfekmnemicznej, jak i spotecznej. O takim
wymiarze unii walutowej moéwit pierwszy prezes Euggkiego Banku Centralnego Wim
Duisenberg: ,euro to édowiecej niz tylko zwykly piengdz, to symbol europejskiej jedsw
w kazdym znaczeniu tego stow&™

Utworzenie jednowalutowej strefy euro i zkszanie jej zaggu ma olbrzymie znaczenie
w skali categGwiata. Kraje Unii Europejskiej i ich ,scalgje st” rynki dzieki wspdlnej walucie
stap sic silnym i znaczcym konkurentem, jak i partnerem dla jednego z rggszych
i najbardziej rozwirgtych rynkéw - rynku amerykskiego. Euro staje @irowniez nows,
stabilm walug rezerwowg 0 znaczeniu globalnym, co w dum stopniu uniezalaia kraje Unii
Europejskiej od wahma kursu dolara amerykakiego. Wszystkie te czynniki wptywajna
wicksz stabilizacg na medzynarodowym rynku walutowym, eliminujpewry czes¢ ryzyka
Zwigzanego z procesami gospodarczymi igkszaj ich przejrzysté¢ w skaliswiatowe] >

Wazna role w catym systemie euro petni Europejski Bank Cényra prowadzona przez
niego polityka. Wtadz monetarg strefy euro charakteryzuje rygorystyczne nastawien
antyinflacyjne, co z pewnoig sprzyja tworzeniu dogodnych warunkow dla niezaditgo
i dtugookresowego rozwoju gospodarczego. Wymdg iejiskinflacji jest czynnikiem

19 M. Pronobis, op. cit., s. 58.
120 ¢ wojcik, op. cit., Rzeczpospolita, 05.03.2005.
121 M. Pronobis, op. cit., s. 35-36.
122 \wypowiedz Wima Duisenberga, konferencja prasowa, FrankB0tD8. 2001; cyt. za: M. Pronobis, op..cit
s. 36.
123 M. Pronobis, op. cit., s. 36-37.
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wptywajgcym na stabilné gospodarki, a dzki tak prowadzonej polityce Europejski Bank
Centralny zyskat opigi wiarygodnej i niezalenej instytucji na mgdzynarodowych rynkach
finansowych?*

Nalezy réwniez zauwayc¢, ze w ramach strefy jednowalutowej przestaje funkoyost
mechanizm szokdw inflacyjnych, przenoszonych kandtarsowym mgdzy gospodarkami.

Gdy zejdziemy do poziomu pojedynczego kraju prgyghcego do unii walutowej,
pierwsz i bezpadredny korzysciag odczuwalg w catej gospodarce, tak przez przedmirstwa,
jak i spoteczastwo, obywateli, jest eliminacja kosztow transakggh, kosztow ponoszonych
w wyniku wymiany walut. Jest to pozytywny efektumazalny niemal natychmiast, tym silniej
im bardziej otwarta i mniejsza gospodarka. Genetajenaczne oszedncici dla kadego
z podmiotow?”.

Razem ze zniesieniem kosztéw transakcyjnych ztékayzyko walutowe, szczegdlnie
nieprzewidywalnych dostosowakursowych. Znosi to dodatkowe koszty finansowejryni
byly obarczone podmioty gospodarcze oraz zmniejska niepewné¢ co do przysztego
ksztattowania si poziomu osjganych zyskow. Wszystkie te czynniki wzmagagdynamizujy
powiazania gospodarcze guizy krajamt?®.

Przedstawione korzgi sprowadzaj sic gtdbwnie do zmniejszenia kosztoéw finansowych
i utatwienia wspoétpracy mdzynarodowej, co w dtugim okresie wywotuje efektdeji handlu.

Wspolny obszar walutowy intensyfikuje pawania m¢dzy gospodarkami, uptynnia
i zwicksza efektywn& wolumenu obrotéw handlowych gdizy nimi, a wéc wptywa na ich
wzrost i rozwdj. Wyzbycie 8i ryzyka kursowego powoduje spadek krajowych stép
procentowych, poprzez redukcpremii za to ryzyko w nich zawarte. Fakt ten jedmacznie
obniza koszt pozyskania piguiza, co powinno przeiy¢ sie na pobudzenie prywatnych
inwestycji krajowych, wzmacniag tym samym stranpodaowa gospodarkf”.

Kolejnym niewatpliwym pozytywnym efektem przygbienia do unii walutowej jest
uzyskanie dogpu do dojrzatego, uksztattowanego i rozlegtego wyfikansowego, utworzonego
przez kraje strefy euro. Daje to piavos¢ siegniecia do olbrzymich zasobéw finansowych pod
réznymi postaciamf®. Podmioty zyskuj szerokie spektrum zaréwno giisvosci pozyskania
pienigdza, jak i jego alokacji, co zyksza jednoczmie produktywnéc¢ posiadanego kapitatu.
Doskp ten ma szczegodlne znaczenigdlijehodzi o kraje w fazie tzw. doganiania. Kraje te
przystpujac do unii walutowej, uzyskajnowezrédta pozyskania kapitatu zagranicznego w celu
pokrycia luki medzy niezlgdnymi naktadami inwestycyjnymi a posiadanymi oszcmsciami
krajowymi*®. Wysoki wolumen importu kapitatu zagranicznego weje wzrost deficytu na
rachunku obrotow bigcych, co w przypadku pozostawania poza stiespolnego piendza
rodzi duwe ryzyko kryzysu walutowego. W wyniku uczestnictwa Unii Gospodarczo —
Walutowej zweksza s¢ stabilngé finansowa pastwa, obnia st ryzyko, a co waniejsze
zabezpiecza sigospodark przed wysipieniem kryzysu walutowedd”

Réwniez wspomniany wczaiej deficyt na rachunku obrotow bkigych, wynikajcy
Z przemieszczania ¢si miedzynarodowego kapitatu, przestaje ¢byak wielkim obszarem

124 |bidem, s. 37.
125 3. Borowski (red.)Raport na temat korzyi i kosztéw przyspienia Polski do strefy eurd\BP, Warszawa 2004,
S. 46-47.
2% Ibidem, s. 47-48.
27 bidem s. 48.
128 Lutkowski, Czy warto si spieszy do euro? Rzeczpospolita, 08.06.2002.
129\ Pronobis, op. cit., s. 40.
130 3. Borowski (red.), op. cit., s. 54-55.
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problemowym po przygpieniu do unii monetarnej. \tzenie s} do strefy jednowalutowej
skutkuje bowiem wiszym poziomem akceptowanego deficytu obrotowzdaigch urrent
account) Tym samym eliminuje siryzyko utraty stabilngci finansowej i zatamaniaskursu,
jak i redukuje wiele dotychczasowych ogranicrmportu kapitatu zagranicznego. ygkenie s
do unii monetarnej powinno wywdtatendeng do ograniczania tego deficytu w kraju
cztonkowskim, zmniejszenia potrzeb zyozkowych budetu, ustabilizowania sytuacji
finansowej, a tym samym pozostawienia znacznegobzagienydza w gospodarce, ktory e
by¢ przeznaczony przez podmioty prywatne na kolejweestycje, a nie jak do tej pory, by
przejmowanym przez sektor publiczny. Przyczynd ® rowniez do zmniejszenia kosztow
obstugi zadtaenia publicznegt™.

Kolejnym, szybko odczuwalnym efektem uczestnictwainii monetarnej jest wksza
przejrzysté¢ cen na wspoélnym rynku, tworzonym przezgava strefy euro. Ma to znagy
wptyw na podejmowanie racjonalnych dziata decyzji i powinno wyzwal& zdrowy
konkurencg na rynku. W diugim okresie oczekuje,ste porownywalné cen doprowadzi do
ich ujednolicenia midzy krajami Unii Gospodarczo — Walutowsj

W wyniku przysgpienia do strefy euro dany kraj odczuwa wiele ppayiych efektow,
jednak proces ten generuje rowingewne nieuniknione koszty. Koszty te zemy podziek na
takie, ktére zostan poniesione jednorazowo i dotyczgidwnie skali mikro gospodarki,
przedsgbiorstw oraz koszty jednoznacznie makroekonomiczng, odniesieniu do
funkcjonowania catej gospodarki danego kraju. Ozkash w skali calego ugrupowania
w zasadzie nie méwi Si

Do kosztow poniesionych jednorazowo zamy zaliczy¢ m.in. wydatki przedsbiorstw
na dostosowanie systemow ¢gdwych i informatycznych do nowych warunkow otodaen
koszty dostosowywania systemow bankowych i innyefstytucji finansowych, koszty
bezpdrednio zwjzane z drukiem, dystrybugjwymiarg banknotow i monet, przygotowanie
nowych drukéw, formularzy, jak i szkolenia w zakeesporadzania chéby sprawozda
finansowych wg nowych zasad. Wydatki zmane z tymi dziataniami w zasadzie zosgtan
poniesione tylko jeden raz, w czasie przygotdwav pocztkowej fazie uczestnictwa w Unii
Gospodarczo-Walutowej, e na state niedala one obciza¢ gospodarki™.

Jednym z najwaniejszych kosztow wynikagych z przygcia wspolnej waluty jest utrata
autonomii polityki piengznej, a tym samym utrata instrumentu absorbowaniakd&sz
i oddziatywania na przebieg cyklu koniunkturalnegld. momencie przygpienia do unii
monetarnej kraj obty zostaje wspoln polityka pienkzna, prowadzon przez Europejski Bank
Centralny, a tym samym kraj ten traci #wos¢ wykorzystania kursu walutowego i stop
procentowych jako naedzi akomodowania wstggow. Wspdllnotowa wladza monetarna
prowadzi polityk na poziomie mgidzynarodowym, w skali obszaru jednowalutowego, jako
caldéci, a nie w podziale na poszczegdlne kraje. W tymejsou rodz sic pewne obawy
i zagrazenia,ze w wyniku braku odpowiedniego stopnia konwergegoegpodarek, a szczegdlnie
ich struktur, jednolita stopa procentowa ustalomaep Europejski Bank Centralnyedrie
nieodpowiednia i jej wysokd bedzie nieadekwatna do istndeych warunkow
w poszczegélnych krajatif.

131 M. Pronobis, op. cit., s. 71-73, 80.
132\Wplyw przysipienia do strefy euro na polskjospodark, http:/polskawue.gov.pl.
133 |bidem, http://polskawue.gov.pl., 30.05.2011.
134 M. Pronobis, op. cit., s. 42-43.
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Réwniez brak maliwosci traktowania kursu walutowego jako nedlzia polityki
makroekonomicznej, tzn. automatycznego stabilizakaniunktury w momencie pojawienia; si
wstrzzséw gospodarczych jest znacgm kosztem integracji. W przypadku wysienia
wstrzzséw  asymetrycznych na obszarze strefy jednowalytoweiczar  absorpciji
I neutralizowania szoku zostaje przerzucony na ngeatfek gospodarki (produkej
zatrudnienie), co me réwnie doprowadz do zaburzé i na tym poziomi&®.

Ryzyko niesie ze sabtez jedno z kryteribw konwergencji nominalnej, a miamge
wymaog stabilnéci cen. Maliwa jest sytuacja, gdy wymagany poziom inflacgidhie mniejszy
niz ten uznany za optymalny i prawidiowy dla danej pgmkarki. Sytuacja taka wymaga
wowczas zacimienia polityki makroekonomicznej, co @b prowadzat do znacznego
spowolnienia tempa wzrostu gospodarcZéyoNa koszty te szczegdlnie naoae § kraje
rozwijajace s¢, przewanie znajdujce s¢ w fazie doganiania ( wygbuje tu efekt Balassy —
Samuelsona).

Negatywnym efektem przdzenia s; do unii walutowej, ktéry agsto jest przytaczany
i szeroko propagowany $n0d spoteczistwa przez przeciwnikOw integracji monetarnej, jest
moaozliwos¢ wystpienia silnego odbicia inflacyjnego. BeZpedng przyczymn takiego wstrzsu
inflacyjnego miatby b§ proces wyréwnywania sicen do poziomdredniounijnego, jak rownie
efekt przeliczania cen na newalut i ich ewentualne zaokglanie*®’.

Przygcie wspolnej waluty euro jestrodiem wielu pozytywnych, jak i negatywnych
efektow. Trzeba zauvigi¢ charakterystycznasymetr - koszty feda silnie odczuwalne zaraz po
akces;ji, natomiast petnia koy zostanie oggnicta w diwszej perspektywie. Bilans koray
i kosztow dla danej gospodarki w znacznej mierZerd@nowany jest przez poziom ggnictej
konwergencji, dopasowania realnego i nominalnegostasunku do pozostatych krajow
ugrupowania. Zdaniem Autorki, efekty pozytywne stmectwa w strefie jednowalutowe)
zdecydowanie przewsgzaj niezlzdne koszty, ktore natg poniec.

Podsumowanie

Integracja walutowa w ramach Unii Europejskiejtjegozonym i skomplikowanym
procesem, a zarazem wi§owym wydarzeniem w wymiarze ekonomicznym, jalolifycznym
w historii catego kontynentu. Tworzenie obszarunmdalutowego ma siin podbudow
teoretyczp. Koncepcy, ktora zdobyta najwksze uznanie jest teoria optymalnych obszarow
walutowych Roberta Mundell'a, poniewaokresla ona podstawowe kryteria jakie powinny
speint gospodarki, by moc stworzyspojny obszar postugigy sk jedrg walutg. W praktyce
sprawne funkcjonowanie w ramach unii monetarnej agyan osigniecia przez gospodarki
poszczegoblnych krajow oldlenego poziomu zbimosci strukturalnej i koordynacji
makroekonomicznej (konwergencja realna i nominallggracja w ramach Unii Gospodarczo
— Walutowej implikuje pozytywne i negatywne skutkialezy ponig¢ okreslone koszty by méc
nastpnie uzyska mazliwie najwicksze korzyci. Reasumujc, dazenie do cztonkostwa w unii
monetarnej jest dla wkszaci krajow dziataniem racjonalnym, maym na celu kreagj
bodzcoéw do wzrostu gospodarczego, a gasite stabilnego i zréwnowianego rozwoju.

135 3. Borowski (red.), op. cit., s. 20.
*®|bidem, s. 39-42.
37 M. Pronobis, op. cit., s. 45-46.
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Streszczenie

Integracja walutowa w ramach Unii Europejskiej jestzonym i skomplikowanym
procesem, a zarazem wi§owym wydarzeniem w wymiarze ekonomicznym, jalolifycznym.
Celem artykutu jest przylidenie podbudowy teoretycznej tworzenia obszaru jedhgdowego,
kryteriow nominalnych i realnych, ktére najespeiné w celu optymalizacji uczestnictwa w unii
monetarnej oraz zestawienie kosztow i kéczyvynikajacych z tego cztonkostwa. Koncepgcj
ktéra zdobyta najwiksze uznanie jest teoria optymalnych obszaréw walych (OCA) Roberta
Mundell'a. W praktyce sprawne funkcjonowanie w ramanii monetarnej wymaga @ghiccia
przez gospodarki poszczegoélnych krajow konwergemgferze realnej i nominalnej. Integracja
w ramach Unii Gospodarczo — Walutowej implikuje ytygzvne i negatywne skutki. Jednak
dazenie do cztonkostwa w unii monetarnej jest dlgkszaci krajow dziataniem racjonalnym,
majcym na celu kreaej bodzcOw do wzrostu gospodarczego, a o@sike stabilnego
i zrbwnowa&onego rozwoju.

Summary

The monetary integration within the European Uniena complicated and complex
process. At the same time it's an unique proce#s incieconomical and political terms. Creating
a single currency area has a strong theoreticaémpithing. The concept that has the highest
recognition is the theory of Optimum Currency Aré@<CA) by Robert Mundell. In practice,
a smooth running monetary union requires convergenboth real and nominal currency values
amongst the member countries. Integration implah positive and negative effects. Still, most
countries see striving to join the monetary unia®,a rational act, which will create incentives
for economic growth, and later, stable and balamsaelopment.
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