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Abstrakt: Praca ma na celu poszukiwanie odpowiedzi na pytanie, czy koncepcja Europejskiej Unii
Gospodarczej i Walutowej (UGW) i jej wdrazanie maja spdjne fundamenty teoretyczne. Takze probuje sie
odpowiedzie¢ na pytanie czy projekt UGW mozna spostrzega¢ jako probe projektowania rynku. Temat ten zostat
podjety z powodu kryzysu finansowego i instytucjonalnego w strefie euro, ktérego skutkiem byl rosnacy
eurosceptyzm. Niniejsza praca pokazuje, ze teoria Optymalnych Obszarow Walutowych (OOW, ang. Optimal
Currency Area, OCA) nie odegrata wigkszej roli az do lat 90-tych. Rozwdj klasycznej teorii OOW nie skutkowat
wypracowaniem jednego zestawu kryteriow koniecznych optymalnego obszaru. Wynikiem tego byto odejscie od
poszukiwania takowych i przejécie do rachunku kosztow i korzysci z integracji. W rezultacie teoria OOW nie
miala znacznego wplywy na UGW. Brak wyksztalcenia dobrych regut i instytucji dla projektu integracji mowi o
projekcie UGW jako mato udanej probie projektowania europejskiego rynku na praceg, dobra, ustugi i kapitat.

Wstep

Celem pracy jest poszukiwanie odpowiedzi na pytanie, czy projekt Unii Gospodarczej i Walutowej
(UGW") w ramach Unii Europejskiej i jego wdrazanie oparte zostaly na spdjnych fundamentach
teoretycznych. Takze probuje si¢ odpowiedzie¢ na pytanie czy projekt UGW mozna spostrzegac jako
probe projektowania rynku na prace, dobra, ustugi i kapitat na poziomie europejskim.

Temat ten zostat podjety z powodu kryzysu finansowego i instytucjonalnego w strefie euro, zwlaszcza
po 2010 roku. Skutkiem kryzysu jest coraz bardziej poglebiajacy si¢ eurosceptyzm i rosngca
popularno$¢ ruchow antyunijnych i1 antyeuro. Wzrost poparcie dla takich ruchdéw szczegdlnie
przejawit sie¢ podczas wyboréw do Parlamentu Europejskiego w 2014 roku i pdzniejszych wyborow
narodowych w wielu krajach UE.

Pierwsza czg$¢ opisuje rozwoj klasycznej teorii Optymalnych Obszarow Walutowych (OOW), a w
szczegblnosci réznych kryteriow optymalnosci obszaru. Obejmuje ona lata 60-te XX wieku. Drugi
cze$¢ opisuje proces powstania ostatecznej koncepcji unii gospodarczej i walutowej, zwlaszcza wptyw
raportu Delorsa i raportu One Maket, One Money. Ostatnia czg$¢ zajmuje si¢ wptywem tych raportow
na rozwinigcie teorii OOW.

Metodologia badan

Badania mieszcza si¢ w zakresie makroekonomii gospodarki otwartej i polityki makroekonomiczne;j.
Obejmuja przeglad podstawowe;j literatury dotyczacej teorii optymalnego obszaru walutowego, a takze
fundamentalnych raportow wydanych przez organy wspolnotowe lub na ich zlecenie, dotyczacych
koncepcji unii. Zastosowano metody rozumowania dedukcyjnego i poréwnawczego. W szczegdlnosci
konfrontacji poddano dokumenty wspolnotowe i literaturg teoretyczna.

L W literaturze tez stosuje si¢ okreslenia ,,strefa euro” i akronimy typu EUM, EMU.



Kryteria OOW wedlug Mundella

R. A. Mundell jest uwazany za prekursora badan teorii optymalnych obszaréw walutowych, chociaz
inni autorzy takze badali wpltyw systemu walutowego na réwnowage bilansu handlowego. Artykut
Mundella Teoria Optymalnych Obszarow Walutowych (A Theory of Optimum Currency Areas)
opublikowany w 1961 roku w The American Economic Review skupiat sie na badaniu zasadnosci
posiadania przez panstwa wtasnych walut ze sztywnym badz ptynnym kursem wymiany.

Wystepuja rozne mechanizmy przywrocenia rownowagi. Gdy panstwa nalezag do jednego obszaru

walutowego mogg dostosowaé si¢ do szoku przez dwa mechanizmy: elastyczno$¢ plac/cen i
mobilnos$¢ sity roboczej (De Grauwe, 2012, ss. 4-5).
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pokazuje wplyw szoku
popytowego np. zmiany gustéw konsumentow. W kraju A konsumenci zaczynaja preferowac

produkty kraju B. Skutkiem tego jest spadek produkcji i poziomu cen w kraju A (przesunigcie sie
krzywej popytu z D, do D',) i wzrost produkcji i cen w kraju B (przesunigcie si¢ krzywej popytu z D
do D')). Taka sytuacja stwarza problemy dla kraju A w postaci wyzszego bezrobocia, a dla B w
postaci presji inflacyjne;j.

Rys. 1. Wplyw szoku popytowego na panstwa A i B
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na
podstawie De Grauwe (2012, s. 4)

Gdy panstwa naleza do jednego obszaru walutowego mogg dostosowaé si¢ do szoku przez dwa
mechanizmy: elastyczno$¢ ptac/cen i mobilno$¢ sily roboczej (De Grauwe, 2012, ss. 4-5).
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proces dostosowawczy gdy place i ceny sa elastyczne. Sytuacja wejsciowa jest sytuacja z
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Produkcja Ya Produkcja Y . Zwiekszenie si¢ bezrobocia

w kraju A spowoduje spadek ptac i zwigkszenie si¢ podazy (przesunigcie si¢ krzywej podazy z S, do
§',). W kraju B bedzie zachodzit odwrotny proces — wzrost ptac, zmniejszenie si¢ konkurencyjnosci i
zmnigjszenie si¢ podazy (przesunigcie si¢ krzywej podazy z S,do S',).

Rys. 2. Proces dostosowawczy przy elastycznych cenach i ptacach w krajach Ai B
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Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie De Grauwe (2012, s. 5)

Przy sztywnych ptacach/ cenach i braku migdzynarodowej mobilnosci sily roboczej jedng z
mozliwosci rozwigzania problemu dostosowawczego byloby porzucenie kursow statych na rzecz
kurséw plynnych. Stronnikiem takiego rozwigzania byl Milton Friedman, ktory w 1953 roku wydat
artykul poswigcony kursom plynnym (Zawislinska, 2008, s. 18). Gdyby mig¢dzy krajami A i B
wystepowalby pltynny kurs walutowy, to w przypadku wystgpienia szoku popytowego stan rownowagi
zostatby przywrocony przez deprecjacje kursu waluty kraju A i aprecjacje waluty kraju B. Taka
rynkowa zmiana kursu spowodowataby wzrost konkurencyjnosci towarow kraju A, a przez to takze
wzrost popytu, produkcji i zatrudnienia w A. Natomiast w kraju B zaszedlby proces odwrotny.

Artykul Mundella mozna uzna¢ za odpowiedZz na propozycje Friedmana. Wbrew powszechnemu
zdaniu, argumenty Friedmana i Mundella w znacznym stopniu pokrywaja si¢, natomiast artykut
Friedmana nie byl napisany stricte naukowo, pomijatl objasnienia wielu przyjetych zatozen, a i



zatozenia Mundella i Friedmana rdéznily si¢ z powodu reprezentowania réznych szkot ekonomii
(Dellas & Tavlas, 2009, ss. 1121-1122).
Mundell wyroznia dwa rodzaje obszaru walutowego (Mundell, 1961, s. 658):

e Jednowalutowy - z jednym bankiem centralnym

e Wielowalutowy — z wieloma walutami powigzanymi kursami sztywnymi i wieloma bankami

centralnymi

Utrzymanie stalych kurséw w obszarze wielowalutowym wymaga koordynacji polityki monetarnej
wszystkich panstw, gdyz jednostronna zmiana podazy pienigdza skutkowataby zmiang stanu rezerw i
zatamaniem si¢ systemu. Mimo sztywnych kursow miedzy regionami i panstwami w obu odmianach
obszaru walutowego proces dostosowawczy do szoku popytowego bedzie wygladal inaczej w
systemie jednowalutowym a wielowalutowym. Gdy cel stabilizacji zatrudnienia jest wazniejszy niz
stabilizacja poziomu inflacji w obszarze wielowalutowym ci¢zar dostosowan bedzie po stronie
panstwa borykajacego si¢ z uyjemnym szokiem popytowym, natomiast w obszarze jednowalutowym ta
sama sytuacja skutkuje zwigkszeniem si¢ presji inflacyjnej w podmiocie odczuwajacym dodatni szok
popytowy. Jednoczesne osiagnigcie petnego zatrudnienia i niskiego poziomu inflacji nie jest mozliwe
w zadnym z obu wspomnianych systemow walutowych. Nie jest to zwigzane z typem obszaru
walutowego, lecz z granicami obszaru. (Mundell, 1961, ss. 658-659).
Argument za ptynnymi kursami walut narodowych jest wazny tylko wtedy, jezeli przyjmujemy
zatozenia Ricardo o mobilnosci czynnikow wytworczych. Jezeli mobilno$¢ czynnikow wytworczych
jest wysoka wewngtrz panstwa i niska migdzy panstwami to system kurséw ptynnych walut
narodowych moze dziataé wystarczajaco efektywnie. W sytuacji, gdy regiony® przekraczaja granice
panstw, badz panstwa sa wieloregionalne, system kurséw plynnych musiatby by¢ zorganizowany na
poziomie regionalnym (Mundell, 1961, s. 661). Przy tym Mundell miat $wiadomo$¢ problemoéw przy
wprowadzeniu walut na obszarze niepokrywajacym si¢ z panstwem (Mundell, 1961, ss. 661-663).
Mianowicie, waluty sa symbolami panstwowos$ci i zmiana waluty moze zachodzi¢ tylko kosztem
znacznych zmian politycznych. Z drugiej strony, efekty ekonomiczne wprowadzenia obszaru
walutowego z uwagi na mobilno$¢ sily roboczej zaleza silnie od jego wymiaru geograficznego,
zakresu branzowego i zachodzacych procesow politycznych i gospodarczych (Mundell, 1961, s.
661).Wktad innych autorow

Wkiad innych autoréw

Teoria Mundella spotkata si¢ z odzewem wsrdd ekonomistdéw, a terminologia uzyta przez niego stata
si¢ standardem przy opisywaniu odnosnych zjawisk ekonomicznych. Warunki wysunigte w teorii
Mundella zostaly potraktowane jako warunki konieczne do stworzenia wspdlnego obszaru
walutowego, natomiast inni autorzy rozwijali teoric OOW probujac doda¢ warunki dostateczne.
Wazna rzecza byto stwierdzenie rzeczywiscie wystepujacego w wielu obszarach braku mobilnosci sity
roboczej z powodu barier kulturowych, politycznych i spotecznych, dlatego probowano odnalez¢ inne
kryteria, ktore pozwolilyby na stworzenie strefy walutowej bez potrzeby migracji wewngtrzne;j.
Odrzucono takze proby ustalenia optymalnej wielkosci obszaru walutowego wedlug regiondw w
sensie zdefiniowanym przez Mundella, a nastawiono si¢ na rozwazenia tego, w jakich okolicznosciach
panstwa moga tgczy¢ w wspdlne obszary walutowe.

James C. Ingram (1962) do teorii OOW dodat kryterium stopnia integracji finansowej
uzasadniajac, ze wysoki poziom integracji pozwala na zlagodzenie przejsciowej nierownowagi bilansu
platniczego krajow ze sztywnymi kursami. Przy znacznym zintegrowaniu rynkéw nawet mate rdznice
stop procentowych wywolajg przeptywy kapitatowe, ktore zniweluja nadwyzki jednych krajow i
sfinansujg deficyty innych, a takze doprowadza do wyréwnania dlugookresowych stop procentowych
(Zawislinska, 2008, s. 41). Warto zauwazy¢, ze Ingram mowit o krotkookresowych nierownowagach
bilansu platniczego, natomiast przy permanentnych nieréwno$ciach miedzy regionami inwestorzy
raczej nie podejma inwestycji nie wymagajac premii za ryzyko.

2 Region jest definiowany jako obszar wewnatrz ktorego wystepuje mobilno$¢ czynnikoéw wytworczych. Nie
musi on by¢ tozsamy z terytorium panstwa.



Ronald I. McKinnon (1963) probowat stworzy¢ alternatywna teoric OOW, jednak jego rozwazania
zaowocowaly jedynie poszerzeniem teorii o Kryterium otwartosci gospodarek.

W sytuacji, gdy gospodarka produkuje dobra wymienne i niewymienne autor rozwaza wplyw na
ogblny poziom cen gospodarki takiego szoku, ktory zmienia wzgledng cen¢ dobr wymienny i
niewymiennych. McKinnon twierdzit, ze jezeli kurs waluty wzglednie otwartej gospodarki zmienia sig
pod wpltywem takiego szoku, to CPI, z definicji zawierajacy dobra wymienne i niewymienne, bgdzie
zmienial si¢ bardziej niz CPI wzglednie zamknigtej gospodarki.

McKinnon takze twierdzil, ze zmiana kursu waluty we wzglednie otwartej gospodarce
prawdopodobnie nie wywota znaczacej zmiany konkurencyjnosci, gdyz spowoduje zmiany
kompensujace w krajowych ptacach i cenach, ktore faktycznie pozbawiajg kurs walutowy jego funkcji
korygujacej.

Powyzsze rozwazania doprowadzily McKinnona do wnioskow, ze wzglednie otwarte
gospodarki powinny usztywnia¢ kursy swoich walut; utworzenie strefy walutowej przez otwarte
gospodarki w znacznym stopniu handlujace mi¢dzy soba moze by¢ korzystne dla nich, gdyz tak
powstaty obszar bytby bardziej zamkniety niz poszczegdlne jego sktadowe, co oznacza wigksza
odpornos¢ na zmiany kursu walutowego; wigksze (mniejsze) obszary geograficzne raczej bede
wzglednie zamknigte (otwarte), wigc wielko$¢ obszaru moze by¢ kryterium w wyborze optymalnego
system kursowego (Dellas & Tavlas, 2009, s. 1125). Przy tym McKinnon rozszerzyt pojecie
mobilnosci czynnikow wytworczych z geograficznej zaprezentowanej przez Mundella do
miedzysektorowej i dodal, ze mobilno§¢ moze zwigkszy¢ si¢ po utworzenie obszaru walutowego
(Zawislinska, 2008, ss. 36-37).

David A. Snider (1967) dodat kryterium prowadzenia efektywnej polityki fiskalnej i monetarnej
na calym obszarze. O ile teoretycznie mozliwa jest $cista koordynacja tych polityk migdzy wtadzami
réznych krajow, to w praktyce aby unikng¢ problemow koordynacji musi wystgpowac jedna centralna
wladza monetarna i fiskalna (Zawislinska, 2008, s. 43). Tylko taka wladza moze pomdc w
stabilizowaniu zatrudnienia, cen i bilansu ptatniczego bez potrzeby ograniczenia przeplywow
kapitatowych.

Peter. B. Kenen (1969) rozszerzyt teoric OOW dodajac kryterium dywersyfikacji i kryterium
strukturalnego podobienstwa gospodarek. W panstwach z zdywersyfikowang produkcja w
wypadku istnienia sztywnego kursu miedzy panstwami zewngtrzne szoki popytowe badz podazowe
nie wplyna tak negatywnie na gospodarke, poniewaz zazwyczaj nie wpltywaja na wszystkie sektory w
takim samym stopniu. Ponad to jezeli panstwa unii monetarnej maja zblizona struktura gospodarcza to
z powodu podobienistwa panstw szok zewnetrzny bedzie prawdopodobnie symetryczny w obu
panstwach, co pozwali na stosowanie bardziej efektywnej polityki anizeli w wypadku szoku
asymetrycznego (Dellas & Tavlas, 2009, s. 1125). Z twierdzenia Kenena mozna wywnioskowac, ze
przyjat te same zalozenie, co McKinnon o miedzysektorowej mobilnosci czynnikow wytworczych.
Marcus J. Fleming (1971) wprowadzit do teorii OOW Kryterium inflacyjne, uzasadniajac, ze w
wypadku dhugotrwatych roznic w stopie inflacji prawdopodobnie dosztoby do nierownowagi bilansu
handlowego (Mongelli, 2005, s. 610). Preferencje inflacyjne panstw rowniez muszg by¢ zgodne, gdyz
inaczej dosztoby do konfliktdéw przy ustalaniu wspolnego celu inflacyjnego. Ponad to w wypadku
utrzymania osobnych walut i osobnych pozioméw inflacji dosztoby do pogorszenia sie terms of trade
ktorej§ ze stron i zwigkszataby si¢ presja do dewaluacji waluty i faktycznego zatamania si¢ uktadu
walutowego.

Warto podkreslic, ze kryteria wysunigte przez przewotywanych ekonomistow nie stanowig jednej
spojnej teorii, a wyciagnigte z nich wnioski o optymalnym systemie kursowym moga si¢ wzajemnie
wykluczaé. Ilustracja tego moze by¢ jeden z przyktadow podanych przez Dellasa i Tavlasa (2009, s.
1126). Mianowicie wedlug McKinnona mata i otwarta gospodarka miataby usztywni¢ swojg walutg.
Wedlug Mundella natomiast, jezeli stopienn mobilnos$ci czynnikow produkcji miedzy takg gospodarka i
jej otoczeniem zewnetrznym jest niski, gospodarka powinna uptynni¢ swoja walute.

W latach 70-tych i 80-tych rozwazania teoretyczne w tym nurcie obumarty z powodu braku jednolitej
teorii OOW 1 zmieniajacego si¢ paradygmatu z keynesistowskiego na monetarystyczny. Chyba
najwazniejszg zmiang z punktu widzenia klasycznej teorii OOW byto podwazenie przez Friedmana
krzywej Philipsa, co miato wplyw na spostrzeganie zamiennos$ci inflacji na bezrobocie, oraz
zastgpienie jej krzywa krotkookresowa i dlugookresows.



Raport Delorsa

z punktu widzenia sprawdzenia praktycznego zastosowania teorii OOW byla integracja europejska. Na
przetomie lat 80-tych i 90-tych nasility si¢ dyskusje o utworzenie Unii Gospodarczej i Walutowej. W
1988 za utworzeniem unii wypowiedzieli si¢ ministrowie rzadow Francji i Wtoch. Propozycja zostala
poparta przez 6wczesnego ministra spraw zagranicznych Niemiec, a Helmut Kohl, kanclerz Niemiec,
doszedt do wniosku, ze UGW jest niezbedna do zrealizowania jego wizji Zjednoczonych Stanow
Europy. Podczas dwustronnego franko-niemieckiego szczytu w Evian na poczatku czerwca 1988 roku
Helmut Kohl i Frangois Mitterand postanowili kontynuowaé projekt UGW, gdyz prezydent Francji
zgodzil si¢ na catkowita liberalizacje przeptywu kapitalu — podstawowe wymaganie niemieckiej
stronny (Maes & Quaglia, 2006, s. 200).

Szczyt szeféw panstw i rzadow w Hanowerze 27-28 czerwca, przyjmujac Jednolity Akt Europejski,
potwierdzit dazenie panstw cztonkowskich do unii gospodarczej i walutowej. Utworzono komitet pod
przewodnictwem Jacquesa Delorsa, ktoremu powierzono ‘zbadanie i zaproponowanie doktadnych
etapow prowadzacych do unii” (Delors, 1989, s. 12).

W tym samym roku Komisja Europejska zlecita ekonomistom akademickim przeprowadzenie badan
kosztow i korzysci zwigzanych ze wspolng waluta. Jednak badania, ktoére miaty wesprze¢ raport
Delorsa, zostaty opublikowane dopiero w 1990 roku, juz po przedstawieniu raportu Delorsa na
szczycie w Madrycie w czerwcu 1989 i po rozpoczeciu pracy nad traktatem z Maastricht (Wyplosz,
2006, ss. 210-211). Powodem przyspieszenia pracy nad raportem Delorsa i traktatem z Maastricht
bylo ostabienie Zwigzku Radzieckiego i wytaniajaca si¢ mozliwos¢ zjednoczenia RFN i NRD. Francja
i inne panstwa obawialy si¢ zwigkszenia potegi zjednoczonych Niemiec, a UGW byla postrzegana,
jako mozliwos$¢ przywigzania Niemiec do Europy (Maes, 2009, s. 18).

Komitet Delorsa miat okresli¢ tad ekonomiczny unii walutowej i droge do jego osiagnigcia. W
ustaleniu celéw wazna role odegrat prezes Bundesbanku Po6hl. Nalegat on na przyjecie stabilnosci
poziomu cen jako gldwnego celu polityki niezaleznego banku i podkreslal potrzebe jednoznacznego
umieszczenia odpowiedzialno$ci za polityke monetarng albo na szczeblu narodowym, albo w gestii
wspolnego banku centralnego (Maes, 2004, s. 33).

Raport Delorsa okreslal uni¢ gospodarcza i walutowa jako osiagniecie catkowitej wolnosci przepltywu
ludzi, dobr, ustlug i kapitalu, a takze nieodwracalne usztywnienie kursow walut krajowych i
ostatecznie wprowadzenie jednej wspolnej waluty (Delors, 1989, s. 13). KorzyS$cig z unii walutowej i
gospodarczej] miato by¢ zniesienie ryzyka wewnatrz-wspolnotowych kurséw walutowych i
zmniejszenie kosztow transakcyjnych, a takze zmniejszenie podatnosci Wspdlnoty na zewngtrzne
szoki (Delors, 1989, s. 17). Przewidujgc, ze integracja rynkow finansowych i swoboda przeptywu
kapitatu przy niespdjnych narodowych politykach spowoduje napiecia w sferze kursow walutowych
zalecano $cista koordynacje polityk gospodarczych wraz z wiazacymi procedurami (Delors, 1989, s.
11).

Przy braku kursu walutowego jako narzgdzia dostosowawczego, w zwalczeniu nierbwnowag wazne
byly $rodki zwigkszajace mobilno$¢ czynnikow wytworczych i elastycznos$¢ cen, a dla ograniczenia
rozbieznosci Wspdlnota miata prowadzi¢ wspolng polityke konkurencji i wsparcia mechanizmow
rynkowych, koordynowaé¢ polityke makroekonomiczng, wlacznie =ze stosowaniem regut
ograniczajacych budzet, i stosowaé inne narzedzia (Delors, 1989, s. 17). Raport zawieral takze
spostrzezenie (Delors, 1989, s. 18), ze przy braku polityki wyréwnawczej koszty transportu i efekty
skali spowodujg przesunigcie si¢ dziatalnosci gospodarczej z mniej rozwinigtych peryferii do bardziej
rozwinigtego centrum. W zwigzku z tym zalecano stworzenie Wspolnotowej polityki regionalnej i
strukturalnej, pomagajacej w przystosowaniu si¢ i restrukturyzacji biedniejszych regionéw. Z powodu
przewidywanego matego budzetu Wspoélnoty w porownaniu z krajowymi budzetami prowadzenie
wspolnotowej polityki fiskalnej miato nastgpi¢ przez koordynowanie narodowych polityk wraz z
oceng osiggnig¢ panstw pod katem celow krotko- i dtugoterminowych ustalonych przez Wspolnote
(Delors, 1989, ss. 19-20).

Koordynacja polityk gospodarczych miata nastagpi¢ w ramach owczesnych instytucji, natomiast
polityka monetarng mial zaja¢ si¢ Europejski Systemu Bankow Centralnych (ESBC). ESBC mialo
utrzymywac stabilnos¢ cen, formulowa¢ i prowadzi¢ polityk¢ monetarng i koordynowa¢ nadzor



bankowy®. Dla osiagnigcia tych celéow mogloby uzyé operacji otwartego rynku i egzekwowaé
uprawnienia regulacyjne, natomiast nie moégt pozycza¢ sektorowi publicznemu. Na czele systemu
stataby rada naczelna sktadajaca si¢ z prezesow narodowych bankéw centralnych i cztonkow zarzadu
wysunigtych przez Rade FEuropejska. Banki narodowe implementowaliby natomiast polityke
Monetarng przyjeta przez Rade. Dla zapewnienia sprawnego dziatania Rada ESCB bylaby niezalezna
od wplywoéw panstw narodowych i instytucji Wspolnoty, dlatego jej czlonkom gwarantowano
nieusuwalnos¢ ze stanowiska (Delors, 1989, ss. 21-23).
Wdrozenie unii walutowej miato zachodzi¢ w trzech etapach, z rownolegla integracja ekonomiczng i
monetarng, przy jednoczesnej partycypacji wszystkich panstw, natomiast bez ustalonego
harmonogramu aby zachowaé elastycznos$¢ procesu (Delors, 1989, s. 27). Pierwszy etap obejmowat
zniesienie przeszkod fizycznych, technicznych i fiskalnych dla wspdlnego rynku, umocnienie
wspolnotowej polityki konkurencji, reforme funduszy strukturalnych i otworzenie mechanizmu
koordynacji polityki monetarnej w ramach istniejacych organow (Delors, 1989, ss. 31-32). Drugi etap,
juz po wejsciu w zycie nowego Traktatu ustanawiajacego zakladal powolanie ESBC zamiast
dotychczasowych instytucji koordynacji monetarnej. Chociaz panstwa nadal samodzielnie
implementowalyby polityke monetarna, to ESBC organizowalby stopniowe przejscie do formutowania
i implementowania polityki w trzecim etapie, a takze zarzadzaloby czes$cig rezerw walutowych
(Delors, 1989, ss. 34-35). Zwigkszytaby si¢ rowniez rola Wspdlnoty w dziedzinie polityki monetarne;j:
ustalataby ona ramy i procedury monitorowania $rednioterminowych celow ekonomicznych, a takze
doktadne, lecz nie wiazace, zasady poziomu deficytu i jego finansowania. Komisja Europejska
miataby obowigzek zwraca¢ uwage Rady na kazdy przypadek nietrzymania si¢ zasad przez panstwa
cztonkowskie i przedstawia¢ propozycje niezbednych dziatan.
W ostatnim etapie mialo nastapi¢ bezzwrotne usztywnienie kurséw i przeniesienie do instytucji
Wspdlnoty catkowitej odpowiedzialnosci za polityke monetarng i pozniejsze wprowadzenie wspodlnej
waluty. W dziedzinie polityki makroekonomicznej zasady formutowania budzetu ustalone przez
Wspdlnote bytyby wiazace dla panstw czlonkowskich, a Rada Ministrow i Parlament Europejski
mialyby prawo do:
e ustalenia wigzacych ograniczen budzetow krajow cztonkowskich, gdyby ich nier6wnowaga
zagrazatyby stabilno$¢ walutowe;;
e wedlug uznania dokonania zmian w wspolnotowych funduszach aby wzmocni¢ transfery
strukturalne do panstw cztonkowskich badz mie¢ wptyw na kierunek polityki Wspdlnoty
e ustalenia warunkow wspolnotowych polityk strukturalnych i pozyczek tak, aby zobowiazywaty
panstwa do podjecia krokow dostosowawczych
W raporcie Delorasa, na podstawie ktorego faktycznie skonstruowano podwaliny UGW, nie ma ani
jednej bezposredniej wzmianki o teorii OOW, tylko wskazuje si¢ na mozliwos¢ wystgpowania szokow
asymetrycznych (Delors, 1989, s. 17). Brak wzmianek nie oznacza, ze teoria OOW nie ma racji bytu
przy rozwazaniach o UGW, ale raczej wynika z tego, ze mandat Komitetu Delorsa odnosit si¢ do
opisania ,.konkretnych krokéw do wdrozenia UGW” a nie do badania teoretycznych podstaw unii
monetarnej i gospodarczej. Jako wspomniano badaniem kosztow i korzysci UGW mial zajaé sig
zespot akademickich ekonomistow. Raport tego zespotu — One Market, One Money, ktoéry okazat sie
w roku 1990 nie miat wigkszego wptywu na traktat z Maastricht. Wigkszo$¢ amerykanskich badaczy
uwazato, ze UGW nie zostanie wdrozona w Zzycie, natomiast wickszos¢ europejskich uczonych
zastanawiato si¢ nad tym jak taka unia moglaby dziata¢, a teoria OOW pozwolita im na p6zniejsza
ocene projektu UGW w formie traktatu z Maastricht i zawartych w nim warunkéw konwergencji
(Mongelli, 2002, s. 21; Wyplosz, 2006, s. 211).
Paradoksalnie raport One Market, One Money z jednej strony spowodowal ozywienie zainteresowania
teorig OOW, a z drugiej strony odnosit si¢ do tej teorii raczej krytycznie. W raporcie podkreslano
(European Commission, 1990, s. 28), ze teoria OOW szuka odpowiedzi na pytanie jaki obszar
geograficzny jest optymalny dla jednej waluty, natomiast Wspolnota musi dowiedzie¢ sie, jakich
mechanizméw 1 warunkow ekonomicznych potrzebuje okreslony obszar geograficzny. Zdaniem
autorow do przypadku Wspodlnoty bardziej pasowaloby okreslenie korzystny obszar walutowy niz

¥ Raport Delorsa nie wydzielat ECB w strukturze ESCB. Pozniej nastapit podziat tych funkcji miedzy ECB a
ESCB.



optymalny obszar walutowy, gdyz wprowadzenie wspolnej waluty zalezy od bilansu kosztow i
korzysci (Mongelli, 2002, s. 8).

Wedhug tworcow raportu (European Commission, 1990, s. 45) najwicksza wada klasycznych teorii
OOW jest to, ze nie wskazujg one doktadnie kosztow i korzysci pltynacych z obszarow wspdlnej
waluty; mianowicie niektore korzysci zaktada si¢ bez wczeséniejszych uzasadnien, a inne pomija sig.
Przy tym narzgdzia analizy kosztow sg ograniczone i przestarzate. Autorzy raportu kwestionujg takze
wniosek klasycznej teorii OOW o krytycznej wazno$ci mobilnosci sity roboczej w unii walutowe;,
albo przynajmniej jej zastosowanie do przypadku Wspdlnoty Europejskiej, i dlatego w swojej analizie
nie ograniczaja si¢ do teoriit OOW (European Commission, 1990, s. 45).

Nowe badania teoretyczne i empiryczne, ktore podjeto dla potrzeb raportu, mialy udowodnié¢
przewage korzysci nad kosztami unii gospodarczej i walutowej, a takze pokazaé, ze integracja
gospodarcza i monetarna jest wielowatkowa i wielowymiarowa i nie moze zosta¢ opisana za pomoca
ledwie kilku kryteriow. Poglad ten dominuje do dzis (Mongelli, 2002, s. 17). Na podstawie
wykonanych analiz i symulacji raport przewidywat, ze utworzenie UGW ze wspodlng walutg (European
Commission, 1990, s. 30) bedzie miato wptyw na efektywno$¢ i wzrost gospodarczy z powodu
wyeliminowania zmiennosci kurséw wymiany (0,7-2,9%), zmniejszenia kosztow wymiany (0,5-1%
PKB) i rozszerzenia wspolnego rynku na wiele dziedzin. Zdaniem autoréw nowy niezalezny
europejski bank centralny dobrze poradzi sobie ze stabilizowaniem cen i zmniejszeniem kosztow
dezinflacji, natomiast przed finansami publicznymi pojawi si¢ wyzwanie jednoczesnego zwickszenia
elastycznos$ci polityki budzetowej 1 sprostania bardziej ostrym ograniczeniom zadtuzenia.
Przywidywano, ze presja konkurencji wywierana na sektor publiczny spowoduje wzrost efektywnosci
wydatkéw 1 podatkow, natomiast Wspolnota moze zosta¢ zmuszona do wprowadzenia minimalnych
stawek podatkowych i wspolpracy przy dostarczeniu ustug publicznych.

Autorzy raportu nie spostrzegali utraty wptywu na kurs walutowy jako znacznego kosztu, gdyz i tak to
narzedzie nie moglo by¢ stosowane w ERM. Panstwa nadal moglyby zmieni¢ operowac realnym
kursem walutowym (co jednak wymagatoby elastycznosci cen 1 ptac), a wigksze
wewnatrzwspolnotowej przeptywy finansowe zamortyzowalyby przejsciowe szoki (European
Commission, 1990, s. 30). Ostatnim przewidywanym efektem UGW bylby wzrost wagi Wspolnoty na
arenie $wiatowej i nizsze koszty transakcyjne wskutek wprowadzenia waluty miedzynarodowej.

Nowy nurt w teorii OOW

Omowiony raport Komisji kreslac bardzo szeroki zakres badan empirycznych mozliwych wptywow
UGW faktycznie przyczynit si¢ do ustalenia kierunku dalszego rozwoju teorii OOW. W nowych
badaniach mozna zauwazy¢ zmiang orientacji z prob ustalenia obszaré6w optymalnych na kwestie
warunkow 1 mechanizméw gospodarczych potrzebnych dla zalozonego obszaru z porzuceniem
optymalnosci sensu stricte (Mongelli, 2002, s. 32). W odrdznieniu od klasycznej teorii OOW nowa
teoria podkresla korzysci ptyngce z prowadzenia wiarygodnej i stabilnej polityki na duzym obszarze
walutowym (Tchorek, 2010, s. 52). Ponizej znajduje si¢ omowienie reakcji Tavlasa, jednego z
pierwszych badaczy, ktorzy odpowiedzieli na krytyke teoriit OOW w raporcie Komisji One Market,
One Money; niemniej okreslenie ‘nowa teoria’ odnosi sie nie tylko do jego dorobku, lecz takze do
dorobku innych autoréw tworzacych w nurcie teorii OOW po roku 1990-tym.

Teoria spisana przez Tavlasa ujmowata osiagnigcia teorii makroekonomii i z przetomu lat 80. i 90. i
odzwierciedlata zmiang jej paradygmatu. Ta ,,od$wiezona” teoria OOW nadal przyjmowata za
podstawe kryteria wysunigte przez klasycznych autorow, lecz dodata znaczne modyfikacje. Te zmiany
faktycznie przyblizyly teori¢ OOW do koncepcji Korzystnego Obszaru Walutowego zawartg w
raporcie Komisji. U podstaw tego kroku, oprocz zmiany paradygmatu z keynesistowskiego na
monetarystyczny, leza postep w ekonometrii, pozwalajacy na dokladniejsze szacowanie kosztow i
korzys$ci zwigzanych z unig walutowa (Mongelli, 2008, s. 8).

Pierwszg duzg zmiang w porownaniu do starej teorii OOW bylo odrzucenie interpretacji krzywej
Philipsa i zalecenia ptynnych kursow jako narzedzi pozwalajacych na prowadzenie niezaleznej
polityki monetarnej przy pozadanym poziomie bezrobocia. Na odrzucenie takiego pogladu miato
wplyw powszechne przyjgcie teorii racjonalnych oczekiwan inflacyjnych i zwigzanej z tym koncepcji
naturalnego poziomu bezrobocia (Tavlas, 1993, ss. 669-670).



Zatozenie braku wptywu polityki monetarnej w dtugim okresie nie wyklucza wptywu tej polityki na
gospodarke w krotkim okresie. W uniach symetrycznych (panstwa kooperuja w sprawie polityki)
rynek nie moze spetnia¢ funkcji stabilizacyjnych, a réznica konkurencyjnosci powstata wskutek szoku
asymetrycznego bedzie wywierata presje na zerwanie wspotpracy i przyjecie narodowych polityk, tak
jak to byto w przypadku ERM w 1992 i 1993 roku. W uniach asymetrycznych (gdzie dominuje jedno
panstwo lub grupka) moze natomiast doj$¢ do zwigkszenia si¢ amplitud cyklow koniunkturalnych w
krajach peryferyjnych — w razie dotkniecia takiego kraju przez asymetryczny kryzys popytowy bedzie
on wymagal zmiany polityki na bardziej ekspansywna, natomiast kraj rdzenia moze nie zmieni¢
swojej polityki monetarnej, a z powodu sterylizacji przeptywow kapitatu z kraju peryferii stopa
procentowa kraju rdzenia nie zmieni si¢, co jeszcze bardziej zmniejszy podaz pienigdza w kraju
peryferii (Tavlas, 1993, ss. 670-672).

Innym waznym czynnikiem jest wystepowanie réznic miedzy panstwami powodujacymi to, ze nawet
w wypadku dotknigcia ich przez symetryczny kryzys roézne panstwa moga potrzebowaé rdéznych
polityk. Takimi réznicami moga by¢ elastycznosci pta¢ i cen, struktura systemu podatkowym i
szybko$¢ przystosowania si¢ handlu. Korzystanie z jednej waluty moze takze spowodowaé wigksza
koncentracje produkcji i specjalizacje regiondw, gdyz przedsiebiorstwa nie musza zabezpieczaé si¢
przed zmianami kursow rozmieszczajgc produkcje w réznych regionach z réznymi walutami.
Skutkiem tej koncentracji bytaby wigeksza podatnos¢ na szoki asymetryczne. Wprowadzenie wspolnej
waluty takze powoduje strate renty menniczej, ktora jest wazna dla krajow z mniej rozwinietym
systemem podatkowym (Tavlas, 1993, ss. 672-673).

Druga wazna modyfikacja zatozen starej teorii jest zniesienie kryterium podobienstwa stop inflacji i
przyjecie, ze podobienstwo stop procentowych ma by¢ wynikiem uczestnictwa panstw w unii
monetarnej. Uzasadnieniem tego jest stwierdzenie, ze stata niska inflacja jest w znacznym stopniu
wynikiem prowadzenia stabilnej polityki monetarnej przez wladze monetarne o trwatej reputacji.
Wiladze monetarne ze sktonno$ciami inflacyjnymi moga pozby¢ si¢ jej przez ,,zwigzanie sobie rak” —
na przyktad za pomoca drastycznej zmiany instytucjonalnej jaka jest unia monetarna z krajem o
niskiej inflacji, co pozwoli na natychmiastowe osiaggnigcie korzys$ci z reputacji niskiej inflacji bez
potrzeby ponoszenia dtugoterminowych kosztow w postaci bezrobocia lub nizszej produkcji (Tavlas,
1993, ss. 673-674). Oprocz tego w okresie przejsciowym nastapi wyrdwnanie si¢ nominalnych stop,
co przy nadal wyzszej inflacji spowoduje niskie stopy realne i faktycznie tendencje ekspansywne
gospodarki i naptyw kapitatéw. Z drugiej strony kraj o wysokiej inflacji nadal bedzie musiat ponies¢
koszty przejsciowe, wynikajace z istnienia krotkoterminowej krzywej Philipsa, a wysokos¢ tych
kosztow bedzie uzalezniona od wyznaczonych ram czasowych dostosowania si¢ i szybko$ci z jaka
oczekiwania inflacyjne przystosuja si¢ do poziomu faktycznej inflacji. W calej tej sytuacji nie jasne sg
korzysci dla kraju o niskiej inflacji, ktory ryzykuje ,,rozwodnieniem” swojej reputacji (Tavlas, 1993, s.
675).

Wedhlug Tavlasa panstwa, ktore majg problemy reputacji, cechujg nadmierne wydatki budzetowe,
kredytowanie przez bank centralny i inne instytucje panstwowe specjalnych grup interesow i
zawyzony kurs walutowy. Takie praktyki trwaty do zdyscyplinowania przez rynki miedzynarodowe i
wprowadzenia ograniczen swobody kapitatu przez rzady. W przypadku zawarcia unii monetarnej takie
panstwa jak Grecja i Wiochy* miatyby nieograniczony kredyt z pafistw takich jak Francja i Niemcy
dopoki te ostatnie nie powstrzymatyby krotkowzrocznych polityk tych pierwszych. W celu
zapobiezenia takiej sytuacji panstwa mialyby wyrzec si¢ swoich niezaleznych polityk monetarnych i
fiskalnych albo przynajmniej przestrzega¢ wspolnej dyscypliny monetarnej i fiskalnej (Tavlas, 1993,
S. 676).

Trzecig zmiang w teorii ekonomii uznang przez Tavlasa za wazng dla dalszego rozwoju teorii OOW
jest spostrzezenie Bertola o wptywie niepewnosci na mobilnos¢ ludzi i ptynacy z tego wniosek o
spadku mobilno$ci w unii monetarnej. Decyzje o przemieszczeniu lub pozostaniu podejmuje si¢ biorgc
pod uwage mozliwe ksztalttowanie si¢ ptac w obu miejscach i koszty przemieszczenia si¢ z
uwzglednieniem kosztu powrotu. W przekonaniu Bertola w wypadku zawarcia unii monetarnej
zwickszaja sie szoki asymetryczne i przez to takze zwicksza zmienno$¢ ptac, a wigksza niepewnoscé
ptac spowoduje niech¢¢ do mobilnosci (Tavlas, 1993, ss. 677-678). Warto zauwazy¢, ze zaklada si¢
zwickszenia asymetryczno$ci panstw i wniosek bylby inny, jezeli to zalozenie bytoby nie prawdziwe.

* Tavlas (1993) rzeczywiscie podaje te kraje jako przyktad.



W klasycznym nurcie OOW ksztaltowanie si¢ kursu walutowego bylo postrzegane jako wynik

realnych przeptywow handlowych, a zmiana kursu jako narzedzie do poprawy bilansu handlowego.

Ten poglad zaczatl zmienia¢ si¢ wraz z zwigkszeniem si¢ migdzynarodowych przeptywow

kapitalowych. Wedlug Tavlasa trzy czynniki miaty wplyw na zmian¢ spostrzegania efektywnosci

kursow:

1. Odrzucenie zatozenia o pelnej racjonalnos$ci inwestoro6w oznacza to uwzglednienie sytuacji
oderwania kursu walutowego od podstaw ekonomiczng (babel spekulacyjny), a wiec takze i
niespelnienie przez kurs funkcji dostosowawczej (Tavlas, 1993, ss. 678-679).

2. Przy zatozeniu pelnej zdolnoSci przewidywania i rownowaznos$ci ricardowskiej zmiana w polityce
makroekonomicznej rzadu niemiatyby wptywy na kurs walutowy. Sytuacja wyglada inaczej, gdy
wprowadza si¢ niepewnosci. W tym wypadku trzeba bra¢ pod uwage ryzyko dywersyfikacji,
niewyptacalno$ci i inflacji, co przy roznej ocenie tych zjawisk oznacza rdzne ksztaltowanie si¢
przysziego kursu (Tavlas, 1993, s. 679).

3. Podwazenie wpltywu kursu walutowego na proces dostosowawczy w firmach inwestujacych za
granicg. Model kosztow utopionych Krugmana mowi, ze inwestujac w innych krajach firmy
oligopolistyczne nie sa sktonne przystosowywaé do zmian kursu. Jezeli uwazaja, ze w dlugim
okresie dziatalnos¢ bedzie zyskowna to nie zmieniajg swojej specjalizacji produkcyjnej w krotkim
okresie. W skutek tego dostosowania moga zachodzi¢, lecz bardzo powoli (Tavlas, 1993, ss. 679—
680).

Oprocz kwestionowania efektywnosci kursu walutowego jako narzedzia dostosowawczego zaczgto

takze watpi¢ w zmiennos$¢ kursu jako przeszkode w handlu. Waznym czynnikiem w odrzuceniu tego

pogladu bylo to, ze trudno bylo o badania potwierdzajace negatywny wplyw zmiennos$ci kursu.

Oprocz tego Tavlas podaje argumenty wskazujace, ze nie mozna a-priori wskaza¢ wptywu zmiennos$ci

kursu na handel (Tavlas, 1993, ss. 680—681):

1. Eksporterzy moga zdoby¢ wiedzg, ktora pomaga im lepiej przeciwdziata¢ zmianom kursowym niz
to robiliby zwykli gracze rynku walutowego np.: moga finansowaé zagraniczne inwestycje
miejscowym kapitatem.

2. Firmy maja zdywersyfikowany portfel naleznosci i zobowigzan zagranicznych, gdyz najczesciej
eksportujg do kilku krajow naraz. Ogolne ryzyko bedzie zalezato od zmiennos$ci dwustronnego
kursu, a takze korelacji jego zmienno$ci z innym kursami walutowymi.

Zdaniem Tavlas problemy wynikaja i przy interwencjach rzadu na rynku walutowym. Jezeli celem

interwencji jest zmniejszenie zauwazalnej zmienno$ci kursu, to dla osiagniecia tego trzeba by

wprowadza¢ kontrole przyplywu kapitatu lub inne $rodki. Sama interwencji mogtaby by¢ bardziej

szkodliwa dla handlu niz zmienno$¢ kursu (Tavlas, 1993, ss. 680—681).

Whnioski

Teoria OOW, mimo preznego rozwoju w latach 60-tych, nie odegrata wigkszej roli az do lat 90-tych,
kiedy to zostata wskrzeszona w raporcie Komisji Europejskiej One Market, One Money i dopiero
p6zniej bywata wykorzystywana do badania UGW. Rozwdj klasycznej teorii OOW, mimo wysunigcia
wielu kryteridw optymalnosci, nie skutkowal osiggnigeciem konsensu w sprawie jednego zestawu
kryteriow koniecznych. Skutkiem tego bylo odejscie od poszukiwania kryteriow koniecznych i
przejscie do rachunku kosztow i korzysci z integracji. Tak teoria OOW faktycznie porzucita swoje
nastawienie na poszukiwanie optymalnego obszaru i skupita si¢ na ustaleniu korzystnego obszaru
walutowego (KOW). Wazna role we wspolczesnej teorii OOW odegrata zmiana paradygmatu z
keynesistowskiego na monetarystyczny — wraz z podwazeniem skuteczno$ci interwencjonizmu
panstwowego zmniejszyly si¢ postrzegane koszty dotaczenia do unii walutowe;.

Teoria OOW nie miata znacznego wpltywy na UGW. Nowa teoria OOW, a wilasciwie KOW nie byta
sformalizowana jeszcze przez rok po podpisaniu traktatu z Maastricht, a nawet watpliwe, czy
opublikowanie jej kilka lat wczesniej co$ by zmienito. Z perspektywy czasu widaé, ze dazenie do
utworzenia Europejskiej Unii Gospodarczej i Walutowej bylo o wiele bardziej motywowane
przestankami politycznymi anizeli gospodarczymi. Wspolna waluta stata si¢ celem samym w sobie,
symbolem zjednoczenia Europy.



Brak mocnych fundamentéw teoretycznych dla UGW tez zrzutowal na projekt integracji jako probe
projektowania europejskiego rynku. Podjecie si¢ unifikacji w sferze gospodarczej i walutowej bez
wylonienia podstawowych regul, mechanizmoéw i stworzenia mocnych instytucji potrzebnych do
ptynnego dziala rynkéw skutkowato brakiem dobrze dziatajacego europejskiego rynku pracy i
niestabilnym rynkiem finansowym — jednych z podstawowych rynkéw wedhug teorii OOW.

Podczas kryzysu finansowego 2008 roku i pdzniejszego kryzysu zadluzenia panstw europejskich stato
si¢ jasne, ze wola polityczna znacznie ostabta. W obliczu wewngtrznych klopotéw ekonomicznych w
panstwach UGW zanikta deklarowana wcze$niej solidarno$¢ i dazenie do unii politycznej. Projekt
Unii Gospodarczej i Walutowej, ktory w zamys$le Mitteranda i Kohla miat by¢ czeécia projektu
federacji europejskiej, rowniez stracil na sile.
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