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Streszczenie

Artykul poswiecony jest analizie mozliwosci sporzadze-
nia bilansu korzysci i kosztéw wynikajacych z przyjecia
euro. W tym celu przeprowadzono krytyczny przeglad
omawianych w literaturze kosztéw i korzysci ze wspdl-
nego pienigdza, a nastepnie oceniono przydatnos¢ teorii
optymalnego obszaru walutowego. W obu przypadkach
wnioski wskazujg na niemoznos¢ oceny skutkéw przy-
stgpienia do unii monetarnej za pomocg dostepnej teorii.
Réwniez analiza do$wiadczen strefy euro nie pozwala
na sformutowanie jednoznacznych wnioskéw.

Powyzsze spostrzezenia mogg by¢ przydatne do for-
mulowania strategii przystgpowania Polski do strefy eu-
ro. Strategia ta wskazuje nie tylko sposob spelnienia for-
malnych kryteriéw wprowadzenia wspdlnej waluty. Na-
lezy ja réwniez rozumie¢ jako sposéb racjonalnego dzia-
tania w warunkach niepewnosci, ktére sprawi, ze wspdl-
na waluta — gdy juz zostanie przyjeta — nie stanie sig Zré-
dfem napiec i kosztow dla polskiej gospodarki.

Stowa kluczowe: unia monetarna, kurs walutowy, cykl
koniunkturalny

Abstract

This paper starts with a critical review of possible costs
and gains from joining the euro zone as presented in the
literature. Then it assesses the applicability, coherence
and reasonability of the theory of optimum currency
areas. This analysis leads to anegative conclusion
concerning the theoretical guidance in the process of
making the decision to join the euro zone. Moreover,
empirical observation does not provide clear solutions,
either.

These remarks constitute a context to present
a suggested strategy for Poland to join the monetary
union. This strategy is not only to meet the Maastricht
criteria but it is intended to promote a rational decision
under uncertainty so that the euro — when introduced in
Poland - is not a source of economic tension and costs.
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1. Wprowadzenie

Polska jest traktatowo zobowigzana do przyjecia euro po
spelnieniu kryteriow z Maastricht. W praktyce decyzja
o przystapieniu do strefy euro moze by¢ dowolnie od-
wlekana poprzez niepodejmowanie formalnej deklaracji
o wlgczeniu zlotego do systemu ERM II, podobnie jak to
dzieje sie w Szwecji. Niezaleznie od formalnych wymo-
géw ostatecznym warunkiem decyzji o wprowadzeniu
euro jest wiara w jej pozytywne skutki.

Réznice pogladéow na korzysci ikoszty z tytulu
przyjecia euro najlepiej wyrazajg hasta ,,im szybciej, tym
lepiej” oraz ,kiedy to bedzie korzystne”. To drugie po-
dejscie, balansujace na granicy truizmu, sugeruje, ze wa-
runek ten bedzie spelniony dopiero w przyszlosci. Nie
wiadomo wszakze, na jakiej podstawie wnioskuje sie,
Ze obecnie nie jest on spelniony, oraz jak w przyszlosci
stwierdzi sie zmiang tego stanu.

Przekonanie, ze korzysci z postugiwania sie wspol-
nym pienigdzem sa w zasiggu reki, prowadzi do za-
lecenia mozliwie szybkiego wejscia do strefy euro, a za-
tem przede wszystkim usilnego dazenia do spelnienia
kryteriéw z Maastricht, cho¢by nawet rodzilo to konflikt
pomiedzy szybkg konwergencja nominalng a realns, tzn.
niosto pewien koszt w krotkim okresie.

Czy taka odmienno$¢ opinii wynika stad, ze nie po-
trafimy sporzadzi¢ bilansu kosztéw i korzysci z przyjecia
wspolnego pienigdza? W niniejszym artykule przed-
stawiam argumenty, Ze opracowanie takiego bilansu
i podjecie na jego podstawie $wiadomej, uzasadnionej
decyzji jest niemozliwe, a konsekwencje bledu moga
by¢ powazne. Na koniec chciatbym wskazac, ze nawet
w tych okolicznosciach mozna zastosowaé strategie mi-
nimalizujaca ryzyko blednej decyzji.

Zasadniczg cze$¢ artykulu stanowi analiza dwéch
dziedzin, w ktérych mozemy - na prézno, jak twier-
dze — poszukiwa¢ odpowiedzi na pytanie o bilans kosz-
tow i korzysci. Pierwsza dziedzina to okreslenie Zrodet
kosztéw i korzysci oraz teoria optymalnych obszardéw
walutowych (dwie kolejne czgsci artykulu). Druga dzie-
dzina to do$wiadczenie — blisko dziesiecioletnie — stre-
fy euro, bedace przedmiotem dalszej czesci artykulu.
W tym przypadku napotykamy powazne trudnosci z in-
terpretacja zjawisk obserwowanych w krajach strefy eu-
ro. Czesciowo wynika to zapewne wlasnie z braku sa-
tysfakcjonujacej teorii ujmujacej zagadnienia integracji
monetarnej. Wydaje sig, ze elementy nowej teorii do-
piero sig pojawiaja. W kazdym razie obserwacje em-
piryczne sklaniajg raczej do sceptycyzmu w odniesieniu
do korzysci ze wspdlnej waluty.

Artykul stanowi wyraz pewnego pesymizmu po-
znawczego w odniesieniu do badanego zagadnienia. Jed-
nocze$nie jednak Swiadomo$¢ przedstawionych ogra-
niczen w uzyskaniu a priori odpowiedzi na pytanie o bi-
lans kosztéw i korzysci z przyjecia euro moze by¢ punk-
tem zwrotnym, w ktérym spér migdzy $rodowiskami, re-
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prezentujacymi rézne, ale réwnie stabo umotywowane
poglady, zostanie zastapiony racjonalnym dzialaniem
w warunkach niepewnosci. Pewne propozycje w tej kwe-
stii przedstawione sg w ostatniej czesci artykutu.

2. Irédta korzysci i kosztow z tytutu przyjecia
wspélnego pienigdza

Kosztem stosowania kursu sztywnego jest utrata au-
tonomicznej polityki pienigznej, tzn. mozliwosci nie-
zaleznego ustalania przez krajowy bank centralny stép
procentowych dostosowanych do wewnetrznych po-
trzeb gospodarki (stabilno$¢ cen, odpowiedni poziom
aktywnosci gospodarczej), w sposéb nieskrgpowany wy-
mogiem utrzymania kursu sztywnego. W przypadku unii
monetarnej oznacza to po prostu, ze narodowe banki
centralne nie podejmujg indywidualnych decyzji o po-
ziomie stopy procentowej. Koszt rezygnacji z wlasnej
polityki pienieznej i zmiennego kursu walutowego jest
potencjalnie wysoki. Wewnetrzne potrzeby gospodarki
ksztaltuja sie bowiem odmiennie w poszczegdlnych kra-
jach unii, by¢ moze pod wplywem pewnych wstrzaséw,
i brakuje alternatywnych narzedzi polityki gospodarczej
lub mechanizméw przywracajacych réwnowage makro-
ekonomiczna. Takim narzedziem moze by¢ antycyklicz-
na polityka fiskalna. W praktyce jednak polityka fiskalna
okazywala sie raczej zrédlem wstrzaséw (np. dopro-
wadzajac do kryzysu ERM na poczatku lat 90.) i z tego
wzgledu w Unii Europejskiej zostala poddana ogranicze-
niom zapisanym w Traktacie z Maastricht oraz w Pakcie
Stabilnosci i Wzrostu. Mechanizmem ekonomicznym,
ktéry zastgpujac kurs walutowy pozwalalby na zmia-
ne pozycji konkurencyjnej kraju (cen relatywnych) i od-
powiednio oddzialywalby na bilans obrotéw biezacych
i stan aktywnosci gospodarczej, mogtaby by¢ zmiennosé
cen. Niestety w rzeczywistoéci ceny pozostajg sztywne
w dét, co odzwierciedla sztywnos$é plac. Wobec braku
alternatywnych narzedzi lub mechanizméw utrzymy-
wania rownowagi makroekonomicznej wyzbycie sie wla-
snej polityki pienieznej moze by¢ kosztowne w sytuacji,
gdy gospodarka krajowa odbiega od stanu réwnowagi,
a wspdlna polityka pieniezna odpowiada odmiennym,
dominujagcym w unii potrzebom gospodarczym innych
krajéw. Nalezy przy tym mie¢ §wiadomos$¢, ze polityka
pieniezna nie zawsze moze skutecznie i wlasciwie re-
agowac na wstrzasy, zwlaszcza podazowe, ktérych do-
$wiadcza gospodarka.

Korzysci ze wspdlnej waluty nie sg tak jednorod-
ne jak koszty, nawet w teorii. Najwazniejszej zapewne
korzysci z wprowadzenia wspdlnego pienigdza upa-
truje sie w eliminacji ryzyka kursowego. Nie ulega wat-
pliwosci, ze ryzyko kursowe utrudnia kalkulacje eko-
nomiczng w odniesieniu do dziatalnosci na skale mie-
dzynarodows, co z kolei moze prowadzi¢ do rezygnacji
z podejmowania pewnych przedsiewzie¢ i ograniczenia
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aktywnosci gospodarczej o zasiegu miedzynarodowym.
Eliminacja ryzyka kursowego wymaga poniesienia do-
datkowych kosztéw zawarcia transakcji, co wywoluje
takie same skutki. Z tego wzgledu wydaje sig, ze wpro-
wadzenie wspélnej waluty i likwidacja ryzyka kursowe-
go powinny by¢ zrédlem istotnych korzysci.

Powyzsza argumentacja ma jednak istotng wade:
nie dopuszcza sytuacji, w ktérej eliminacja ryzyka kur-
sowego prowadzitaby do ujawnienia sig niepewnosci
towarzyszacej dzialalnosci gospodarczej — wynikajgcej
z pewnych zdarzen losowych, czyli wstrzaséw — w po-
staci ryzyka innego niz ryzyko kursowe. Jesli gospodarka
doswiadcza pewnego wstrzasu, np. negatywnie wplywa-
jacego na jej mozliwosci eksportowe i bilans platniczy,
to najprostszym rozwiazaniem jest wykorzystanie me-
chanizmu cenowego na poziomie miedzynarodowym,
tzn. zmiana kursu walutowego, zwlaszcza wobec sztyw-
nosci cen wyrazonych w walucie krajowej. Oczywiscie
dzialanie tego mechanizmu jest Zrédlem ryzyka kur-
sowego. Kiedy jednak mechanizm ten jest zablokowany,
wstrzas, ktérego doznaje gospodarka, wywola inne skut-
ki, np. wzglednie trwaly spadek eksportu, narastanie de-
ficytu handlowego i ostatecznie spowolnienie wzrostu.
To, co stanowi domniemang korzy$¢ z wprowadzenia
wspdlnej waluty, jest jednoczesnie zZrédtem kosztu wy-
nikajacego z rezygnacji z mozliwosci zmiany kursu wa-
lutowego i swobodnego ksztaltowania wlasnej polityki
pienieznej. Istnienie takiego kosztu jest powszechnie
uznawane za skutek wprowadzenia wspélnej waluty,
jednak nie uwaza sie go za inny niz ryzyko kursowe
przejaw niepewnosci towarzyszacej dziatalnosci gospo-
darczej. Bezposrednie powigzanie korzysci z eliminacji
ryzyka kursowego z ekonomicznym kosztem przyjecia
wspdlnej waluty prowadzi nas do paradoksalnej ob-
serwacji: tam, gdzie 6w koszt bytby niewielki, a wigc
w przypadku niskiej niepewnosci, takze ryzyko kursowe
byloby niskie, a wiec korzy$¢ ze wspdlnej waluty oka-
zalaby sie znikoma.

Ryzyko kursowe moze, co prawda, negatywnie wply-
wacé na aktywno$¢ gospodarcza, ale istnienie mechanizmu
cenowego (na poziomie kursu walutowego) wydaje sie
ogranicza¢ koszt wstrzaséw. W przypadku braku tego me-
chanizmu nie znika niepewno$¢ towarzyszaca dziatalnosci
gospodarczej iograniczajaca ja; samo dostosowanie do
wstrzasu przybiera charakter zmiany realnej (spadku ak-
tywnosci gospodarczej), a nie tylko nominalnej. Dla do-
pelnienia obrazu ryzyka kursowego zauwazmy, Ze nie-
kiedy zmiennoé¢ kursu moze nie tyle stanowié reakcje na
pewne wstrzasy (zmiany o charakterze fundamentalnym),
ile by¢ wynikiem niezaleznych proceséw dokonujacych
sig na rynku walutowym pod wplywem takich zjawisk,
jak spekulacja na kontynuacje trendu (momentum tra-
ding). Zmiana kursu przestaje by¢ wéwczas instrumentem
amortyzacji wstrzasu, a sama staje si¢ wstrzasem. Na roz-
winietych, przejrzystych rynkach niebezpieczenstwo ta-
kich sytuaciji jest jednak niewielkie.
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Woazrost aktywnosci gospodarczej w wyniku eli-
minacji ryzyka kursowego, w szczeg6lnosci wzrost ob-
rotéw handlu migdzynarodowego, jest przedmiotem ba-
dan empirycznych. Frankel i Rose (2000) twierdza, na
podstawie swoich badan z wykorzystaniem modeli gra-
witacyjnych, ze w wyniku posiadania wspélnej waluty
warto$¢ wzajemnego handlu potraja sie, a kazdy procent
wzrostu handlu odpowiada 1/3 procenta wzrostu PKB
per capita w ciagu dwudziestu lat. Wyniki tych badan
zostaly jednak przyjete bardzo sceptycznie. Efekt kre-
acji handlu w wyniku posiadania wspélnej waluty za-
zZwyczaj jest oceniany znacznie nizej. Dla kontrastu moz-
na przytoczy¢ wyniki badai zawartych w pracy Ghosh
et al. (1996), wedlug ktérych wzrost handlu jest o bli-
sko 3 pkt proc. wyzszy w systemie kursu plynnego niz
w systemie kursu sztywnego

W ramach analizy poréwnawczej systemu kursu
sztywnego i plynnego Reinhart, Rogoff (2002) oraz Ro-
goff et al. (2004) wskazujg, ze kurs plynny (przy kla-
syfikacji reziméw de facto, a nie wg oficjalnej deklaracji)
w krajach o dojrzalej gospodarce i rozwinietych rynkach
przynosi korzys$ci w postaci nizszej inflacji i szybszego
wzrostu. Z kolei Edwards i Yeyati (2003) potwierdzaja,
ze kursy plynne stanowia efektywny mechanizm eli-
minacji negatywnych wstrzaséw. Takie obserwacje zmu-
szaja do ostroznego podejécia do kwestii korzysci z re-
zygnacji z plynnego kursu walutowego i autonomicznej
polityki pienieznej, a tym bardziej rezygnacji z wlasnego
pieniagdza.

W stosunku do krajow, dla ktérych przystapienie do
strefy euro oznacza obnizke stép procentowych (w sto-
sunku do pozioméw historycznych, a w domysle w sto-
sunku do pozioméw poza strefg euro), przytacza sig ar-
gument o korzysciach wynikajacych ztanszego kre-
dytu, azatem zwyzszego poziomu inwestycji iszyb-
szego wzrostu gospodarczego. W krajach o wysokim
dlugu publicznym zwraca sie¢ tez uwage na obnizke
kosztu obstugi dlugu i wzrost wiarygodnosci rzadu ja-
ko pozyczkobiorcy. Sam spadek stopy procentowej ttu-
maczy sie eliminacjg ryzyka kursowego i wzrostem wia-
rygodnosci polityki pienieznej tych krajow po jej prze-
jeciu przez Europejski Bank Centralny.

W odniesieniu do spadku stopy wraz z eliminacja
ryzyka kursowego nalezy stwierdzi¢, ze koszt kapitatu
ze zrédet krajowych i zagranicznych (na mocy parytetu
stép procentowych) jest zawsze wyrazony krajows stopa
procentows odzwierciedlajacg cele polityki pieniezne;j.
Obnizka krajowej stopy procentowej spowoduje spadek
kosztu kapitalu zar6wno ze Zrdédel krajowych, jak tez
zagranicznych — poprzez spadek kursu biezgcego kra-
jowej waluty przy niezmiennych oczekiwaniach kur-
sowych. Z kolei spadek premii za ryzyko, przy danych
stopach krajowej i zagranicznej oraz oczekiwaniach kur-
sowych, prowadzilby do umocnienia waluty krajowej,
tak ze nie zmienialby sie koszt kapitalu (stopa zwrotu)
ze zrodel krajowych i zagranicznych. Krétko moéwiac,
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twierdzenie, ze eliminacja premii za ryzyko zmniejsza
koszt kapitalu, jest pewnym mitem. Koszt kapitatu (wy-
razony w walucie krajowej) zawsze zalezy od krajowej
stopy procentowej w systemie kursu plynnego, autono-
micznie ksztattowanej przez krajowy bank centralny?.
Poziom tej stopy moze i powinien uwzglednia¢ potrzeby
gospodarki krajowej, przede wszystkim stabilno$¢ cen.
Prawda jest natomiast, Ze koszt kapitalu moze sie¢ zmie-
ni¢, w szczegdlnosci moze spas¢, gdy autonomiczne de-
cyzje narodowego banku centralnego w zakresie ksztal-
towania stop procentowych zostang zastgpione decyzja-
mi wspdélnego banku centralnego po przyjeciu wspdl-
nej waluty. W por6wnaniu z obniZeniem stopy przez na-
rodowy bank centralny w warunkach wspélnej waluty
nie spowodowaloby to presji na deprecjacjg waluty kra-
jowej. Wzrost popytu towarzyszacy spadkowi stopy pro-
centowej nie zostanie w czgsci przesuniety na rynek kra-
jowy. Nie oznacza to jednak, Ze nie pojawi sig presja in-
flacyjna w kraju, a wzrost deficytu obrotéw biezacych
spowodowany wyzszymi wydatkami nie napotka ogra-
niczen. Do zagadnien tych powrdcimy w kolejnych cze-
$ciach artykutu.

Przypisywanie efektu spadku stopy procentowej
wzrostowi wiarygodnosci i upatrywanie w tym wylacz-
nie korzysci jest powaznym naduzyciem. Nalezy ra-
czej przyjaé, ze wyzsza krajowa stopa procentowa od-
zwierciedla polityke narodowego banku centralnego
ukierunkowang na utrzymanie stabilnego poziomu cen.
Jej wyzszy poziom niz za granica bynajmniej nie musi
oznaczaé nizszej wiarygodnosci; raczej jest warunkiem
wiarygodnosci. Nizsza stopa nie powstrzymywalaby pre-
sji inflacyjnej, a w ramach unii - jak juz wspomnialem
— moze sta¢ sie zZrédtem wzrostu cen i pogorszenia bi-
lansu obrotéw biezacych, a w konsekwencji powaznych
kosztow realnych.

Wsréd korzysci ze wspdlnej waluty wymienia sie
takze wyeliminowanie kosztéw transakcyjnych z tytulu
wymiany walut. Koszty te (bedace jednocze$nie przy-
chodami instytucji finansowych dokonujacych wymia-
ny) mozna potraktowa¢ albo jako ,podatek” natozony
na podmioty prowadzace dziatalno$¢ handlowsg (i za-
pewne produkcyjna) w skali miedzynarodowej, albo jako
koszt zasobow wykorzystywanych w gospodarce w ce-
lu wykonania czynnosci potencjalnie zbednych. W zad-
nym z tych przypadkéow 6w koszt nie jest wysoki, a inne
mozliwosci poprawy sytuacji w tym zakresie w Unii Eu-
ropejskiej wydaja sie ogromne.

Jako korzy$¢ ze wspdlnego pienigdza wskazuje
sig takze wiekszg tatwosé poréwnywania cen w skali
migdzynarodowej dzieki wyrazeniu ich w tych samych
jednostkach, czyli tzw. przejrzysto$¢ cen. Jestem prze-
konany, Ze por6wnania te w przypadku odrgbnych walut

1 Inna jest sytuacja w systemie zarzadu waluta, gdzie co prawda istnieje odreb-
na waluta, ale krajowe stopy procentowe nie sg ustalane przez bank centralny,
lecz odzwierciedlaja zagraniczne stopy i wlasnie premie za ryzyko. Podobna jest
sytuacja w systemie kursu sztywnego (brak autonomii polityki pienigznej).
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sg dostatecznie tatwe, aby zostaly zawsze sprawnie do-
konane, gdy ma to znaczenie, zwlaszcza w dziatalnosci
gospodarczej. Powazniejszym zrédlem blednych decyzji
na pewno jest brak dostatecznej informacji (przejrzysto-
$ci rynku). W potocznej opinii jednorazowe przeliczenie
cen krajowych na wspdlng walute stalo sie przyczyng
ich podnoszenia poprzez zaokraglanie w gore, czyli tzw.
efektu cappuccino.

Powyzsza lista najczesciej wymienianych poten-
cjalnych korzysci ze wspélnej waluty nie jest pelna. Na-
lezy do niej dodaé wiele innych efektéw posrednich
uruchomionych przez proces integracji walutowej, jak
wzrost znaczenia roli euro na $wiecie, transgraniczng
integracjg rynkéw finansowych, wieksza dyscypline fi-
skalne, reformy strukturalne, ktére trzeba bylo podjaé,
by wejs¢ do strefy euro.

Mozna tez argumentowac (np. Dornbusch 2001),
ze pienigdz bardziej powszechny (unijny) lepiej spet-
nia swoje funkcje od pienigdza mniej powszechnego
(narodowego). O tak rozumianej wyzszos$ci pieniadza
unijnego $wiadczylyby wlasnie przytoczone powyzej
argumenty. Jesli uznajemy, ze dos¢ stabo przemawiaja
one za korzy$ciami ze wspdlnej waluty, to i ,korzysci
kraficowe” z umiedzynarodowienia pieniadza bylyby
niewielkie.

Ostatnie wspomniane zagadnienie: reformy
strukturalne poprzedzajace wprowadzenie wspo6l-
nej waluty, jest istotne nie tylko z powodu korzysci
w postaci efektywniejszej, lepiej zarzadzanej go-
spodarki. Reformy strukturalne, zwlaszcza w obre-
bie rynku pracy, moga bezposrednio stuzyé¢ uspraw-
nieniu mechanizmu reakcji na gospodarcza nie-
réwnowage wewnetrzna i zewnetrzng. Elastycznosé
krajowych cen, warunkowana elastycznosciag plac,
stanowi mechanizm przywracania roéwnowagi alter-
natywny wobec zmiennego kursu walutowego i od-
rebnej polityki pienigznej. Strukturalne i instytucjo-
nalne cechy gospodarki w duzym stopniu moga i po-
winny wiec decydowac o skali podstawowego kosz-
tu przyjecia wspélnego pieniadza, czyli utraty au-
tonomii polityki pienieznej. Brak elastycznosci cen
(w do6l) stanowi podstawowe zalozenie teorii opty-
malnego obszaru walutowego, omawianego w ko-
lejnej czesci artykutu. Wydaje sie, ze zalozenie to
dobrze odzwierciedla specyfike wspdlczesnej gospo-
darki. Mimo to warto zabiega¢, aby w ramach unii
monetarnej cho¢ trochg stracilo na aktualnosci.

Skala kosztéw i korzysci z posiadania wspdlnej wa-
luty jest trudna do okreslenia wteorii ijeszcze trud-
niejsza do oszacowania za pomocg badan empirycznych.
W przypadku korzysci sama ich lista jest wysoce kon-
trowersyjna. Z kolei koszty zalezg od podatnosci go-
spodarki na wstrzasy iich charakteru oraz od spraw-
nosci mechanizméw dostosowawczych alternatywnych
wobec autonomicznej polityki pienigznej i zmiennego
kursu walutowego.
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3. Stabosci teorii optymalnego obszaru
walutowego

Teoria optymalnego obszaru walutowego (dalej zwa-
na teorig oow) stawia sobie za cel rozstrzygniecie, kie-
dy korzysci ze wspdlnej waluty przewyzszajg koszty.
Jesli korzysci przewazajg, rozwazany obszar jest z de-
finicji optymalnym obszarem walutowym?2. W $wietle
stwierdzenia zamykajacego poprzednig cze$¢ artykulu
realizacja tego celu nie jest tatwym zadaniem. W kon-
sekwencji teoria oow nie dostarcza ostatecznych roz-
strzygnie¢ w konkretnych przypadkach (Visser 1995;
Wyplosz 2006a). Formulowanie praktycznych wnioskdw
dodatkowo komplikuja sprzeczne opinie w kwestii tzw.
endogenicznosci kryteriéw oow, tzn. wyzszego stopnia
spelnienia kryteriow w wyniku postugiwania sie wspél-
na walutg (Lutkowski 2004; Wyplosz 2006a).

Teoria oow bylaby zbedna, gdyby przewaga korzysci
nad kosztami z tytulu wprowadzenia wspdlnej waluty
byla powszechna i oczywista. Poniewaz tak nie jest, teo-
ria formuluje warunki, tzw. kryteria oow. Ich spelnienie
sprawia, ze koszty wspdlnej waluty powinny by¢ niskie,
a zatem korzy$ci powinny przewazac. Takie ujecie wy-
nika z cichego zalozenia, Ze istniejq jakies okreslone ko-
rzy$ci z posiadania wspdlnej waluty, a zatem wystarczy
podac okolicznosci, kiedy koszty sg niskie. Podejscie ta-
kie jest bledne. W poprzedniej czesci zauwazylismy, ze
tam gdzie koszt jest maly, takze korzys¢ prawdopodobnie
bytaby niewielka.

W stosunku do teorii oow mozna zglosi¢ réwniez
inne zastrzezenia. Przywolajmy w tym celu kolejne kry-
teria oow.

Pierwsze kryterium, wskazane jeszcze przez Mun-
della, dotyczy migdzynarodowej mobilnosci czynnikéw
produkcji. Zgodnie ztym kryterium, jesli pewien kraj
doswiadcza negatywnego wstrzasu asymetrycznego, kto-
ry powoduje spadek aktywnos$ci gospodarczej i uwal-
nianie czynnikéw produkcji, to czynniki te moga by¢
wykorzystane w innych krajach, gdzie — z powodu asy-
metrycznego charakteru wstrzgsu — sytuacja gospo-
darcza jest lepsza. W unii monetarnej mozliwe jest za-
tem pelne wykorzystanie czynnikéw produkcji. Wy-
starczy chwila namystu, aby uswiadomi¢ sobie, jak na-
iwne jest stosowanie tego kryterium wobec europejskiej
unii monetarnej. Nie chodzi nawet o powazne prawne
i pozaprawne, kulturowe ijgzykowe ograniczenia mo-
bilnosci sity roboczej w Unii Europejskiej. Podstawowe
znaczenie dla oddalenia argumentacji Mundella w od-
niesieniu do Europy ma fakt, ze kazdy kraj europejski ma
wlasne interesy polityczne, spoleczne, ekonomiczne itd.

2 Wriasciwie teoria optymalnego obszaru walutowego badata zasadnosé usztyw-
nienia kursow, a nie wprowadzenia wspdélnego pieniadza. Przypadki te sg bardzo
podobne, jednak posiadanie waluty migdzynarodowej moze by¢ zrédtem do-
datkowych korzy$ci w poréwnaniu z kursami sztywnymi (np. wzrost znaczenia
waluty w gospodarce $wiatowej). Poniewaz jednak teoria oow koncentruje sig na
warunkach pozwalajacych zmniejszy¢ koszty integracji monetarnej, a nie na ska-
li korzysci, pomijam te historyczng ewolucje interpretacii teorii.
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Zaden z krajéw europejskich na pewno nie uznatby ma-
sowej emigracji w wyniku recesji za dobry mechanizm
dostosowawczy dzialajacy w odpowiedzi na negatywny
wstrzas asymetryczny. Sprobujmy sobie wyobrazi¢ np.
konsekwencje takiego ,dostosowania” dla stabilnosci
systeméw emerytalnych.

Kolejne kryterium oow, podane przez McKinnona,
wskazuje na znaczenie otwarto$ci gospodarki. Jesli go-
spodarka jest wysoce otwarta, to zmiana kursu waluto-
wego wiaze sie ze zmiang szerokiego zakresu krajowych
cen, ktére sa wyznaczane na rynku §wiatowym (towary
i ustugi uczestniczace w wymianie). Ta zmiana cen sto-
sunkowo szybko przenosi sig na place i pozostate ceny.
Kurs walutowy okazuje sie¢ nieefektywnym narzedziem
zmiany cen relatywnych.

Na gruncie czysto teoretycznym trudno odmoéwic
takiemu rozumowaniu poprawnosci i pewnej sily prze-
konywania. W praktyce powyzsza argumentacja raczej
nie znajduje mocnego potwierdzenia. Wczesniej zostaly
wspomniane badania Edwardsa i Yeyatiego, wskazujace
na trwale zmiany cen relatywnych wraz ze zmiang kur-
su. Zauwazmy, ze trudno oczekiwadé, iz eksporterzy od-
powiedzg na dewaluacje krajowej waluty podniesieniem
cen wyrazonych w tej walucie w sytuacji, gdy dewalu-
acja moglaby im przywréci¢ utracong migdzynarodowa
konkurencyjnos¢. Utrate miedzynarodowej konkurencyj-
nosci oméwiono na przykladzie grupy krajow strefy euro
w kolejnej czgsci artykutu. Réwniez pracownicy w wa-
runkach wysokiego bezrobocia zglaszaliby raczej umiar-
kowane zadania wzrostu plac. Wydaje sie wigc, ze nawet
w krajach o wysoce otwartej gospodarce, a takie sg kra-
je Unii Europejskiej, kurs walutowy magtby pozostawac
efektywnym narzedziem zmiany cen relatywnych.

Nastepne kryterium oow, wprowadzone przez Ken-
nena, wskazuje na znaczenie dywersyfikacji gospodarki:
im bardziej réznorodna struktura gospodarki, tym mniej-
sze znaczenie dla koniunktury gospodarczej ma asy-
metryczny wstrzas, ktérego do§wiadcza pewien sektor.
W zasadzie teoria oow nie przesgdza, ze wstrzas ma cha-
rakter sektorowy. Takie domniemanie jest jednak dos¢
czeste (np. MacDonald 2007), a w pelni czytelne wlasnie
w przypadku kryterium dywersyfikacji gospodarki.

Odnoszac sie do tego kryterium, zauwazmy przede
wszystkim, ze wstrzas sektorowy w zasadzie nie powi-
nien by¢ przyczyng reakcji polityki makroekonomicznej,
tzn. zmiany polityki pienigznej lub zmiany kursu walu-
towego. Reakcja na wstrzas sektorowy — w szczegélnosci
prowadzacy do utraty przez dany sektor zdolnosci do
konkurowania (sprzedazy po cenie pokrywajacej kosz-
ty) na rynku miedzynarodowym - powinna by¢ zmiana
struktury gospodarki w wyniku realokacji zasob6éw. To
zagadnienie mozna przedstawi¢, odwotujac sie do teo-
rii handlu miedzynarodowego, przede wszystkim teo-
rii Heckschera-Ohlina w wersji obejmujacej liczne do-
bra czy teorii czynnikéw specyficznych. Reakcja po-
lityki makroekonomicznej moglaby prowadzi¢ do pre-



8 Macroeconomics

sji inflacyjnej i utrudnia¢ pozadana realokacje zasob6w.
Mozliwe sg jednak szczegdlne przypadki, w ktérych pe-
wien sektor ma zasadnicze znaczenie dla wplywow eks-
portowych lub wydatkéw na import (np. ropa naftowa).
Wstrzgs w postaci gwaltownej zmiany cen moze wow-
czas prowadzi¢ do powaznych makroekonomicznych
konsekwencji, poczynajac od znacznej zmiany salda ob-
rotéw biezacych, przy czym realokacja zasobéw w roz-
sadnym czasie jest niemozliwa lub nie prowadzi do od-
zyskania réwnowagi platniczej i makroekonomiczne;j.
W takim przypadku zmiana kursu rzeczywiscie wydaje
sie wlasciwym narzedziem (mechanizmem) absorpcji
wstrzgsu.

Jedli nawet uznamy, ze silne wstrzasy sektorowe
moga mie¢ konsekwencje makroekonomiczne i wymagac
reakcji ze strony polityki makroekonomicznej, to przede
wszystkim nalezaloby uwzgledni¢ mozliwo$¢ asyme-
trycznych wstrzagsé6w o charakterze makroekonomicz-
nym, niezwigzanych z jednym sektorem. Teoria oow jed-
nak nie rozpatruje takich wstrzaséw. Ich przykladem jest
chociazby wzrost wydatkéw publicznych w Niemczech
w konsekwencji zjednoczenia. Wstrzas ten prowadzit do
zaostrzenia polityki pienigznej Bundesbanku i wzrostu
stop procentowych w pozostaltych krajach europejskich,
co jednak bylo zrédtem makroekonomicznych kosz-
tow restrykcyjnej polityki wymuszonej kursem sztyw-
nym. W tych okolicznosciach doszlo do kryzysu ERM
—w $wietle tego kraje Europy nie powinny by¢ uwazane
za optymalny obszar walutowy.

Powyzsza opinia mogtaby spotka¢ sig z replika, ze
twércy UGW wyciagneli wnioski z tego doswiadczenia
i wykluczyli mozliwo$¢ powaznych asymetrycznych
wstrzasow fiskalnych poprzez ustanowienie fiskalnych
kryteriéw z Maastricht, procedury nadmiernego deficytu
oraz Paktu Stabilnosci i Wzrostu. Jestem sklony zgodzi¢
sie z takg argumentacja, jednak uwazam, ze ma ona takze
odwrotng strone. Jesli dopuscimy inne, niefiskalne, ma-
kroekonomiczne wstrzasy asymetryczne, to narzucenie
polityce fiskalnej regul ogranicza mozliwos¢ jej wy-
korzystania jako jedynego pozostawionego na szczeblu
narodowym narzedzia tagodzenia koniunkturalnych dy-
wergencji w ramach strefy eurod.

Czy prawdopodobne sa inne, poza fiskalnymi, po-
wazne makroekonomiczne wstrzasy, zrédta koniunktu-
ralnych dywergencji w strefie euro? Jak juz zauwazyltem,
teoria oow nie ma tu wilasciwie nic do powiedzenia. Jej
przedmiotem nie jest identyfikacja wszelkich rodzajéw
wstrzasow, a zatem jest niepelna i z pewnoscia nie oma-
wia wszystkich warunkéw harmonijnego funkcjonowa-
nia unii monetarnej. W ostatnich latach w literaturze
ekonomicznej pojawiajg sie prace, w ktérych prébuje
sie wskazaé¢ czynniki mozliwych dywergencji (np. Blan-

3 Nie jest przedmiotem tego artykulu omawianie regut fiskalnych EUGIW,
a w szczego6lnosci krytyki Paktu Stabilnoéci i Wzrostu. Warto jednak odnotowag,
ze zadaniem wielu krytykow Paktu prowadzi on w praktyce do procyklicznej po-
lityki fiskalnej (Buti et al. 2002; De Grauve 2003; von Hagen 2003).
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chard 2006b; Wyplosz 2006b czy w bardziej modelowym
ujeciu Koronowski 2007). Méwiac ogdlnie, czynnikdw
tych upatruje sig przede wszystkim w dynamice wydat-
kéw konsumpcyjnych iinwestycyjnych w uksztaltowa-
nej przez przyjecie wspoélnej waluty, w szczegdlnosci od-
zwierciedlajacej miedzyokresowq optymalizacje. Przyj-
mujac ten punkt widzenia, szerzej przedstawiony w na-
stepnej czesci artykulu, nie uzyskujemy jednak narzedzi,
ktére pozwalalyby prognozowac skutki utworzenia unii
monetarnej lub przystapienia do niej.

Zauwazmy, ze male kraje majg zwykle gospodarke
wysoce otwarta i stosunkowo malo zdywersyfikowang
- w tym przypadku odpowiednie kryteria prowadzg do
sprzecznych wnioskéw.

W opinii Ingrama kryterium oow jest wysoka in-
tegracja finansowa. Visser relacjonuje ten poglad na-
stepujaco: ,W warunkach silnej integracji finansowej nie
jest potrzebny kurs zmienny. Juz niewielka zmiana stopy
procentowej wystarczylaby, aby wywola¢ przywracajace
réwnowage transgraniczne przeplywy kapitatu”. Visser
od razu opatruje to kryterium celnym, krytycznym ko-
mentarzem: ,Idea Ingrama ma ograniczong wartosc. Jesli
na przyklad rozbiezne tendencje w zakresie kosztéw po-
wodujg trwale, znaczne nieréwnowagi bilansu obrotéw
biezacych, to posiadacze kapitalu moga na pewnym eta-
pie odmoéwi¢ dalszej akumulacji dtugu deficytowego kra-
ju” (Visser 1994, s. 136, thum. A.K.).

Kolejne kryterium optymalnego obszaru walutowego,
wigzane z Haberlerem iFlemingiem (por. Visser 1995,
s. 137), wskazuje na podobienstwo stép inflacji. Tak sfor-
mulowane kryterium kaze zada¢ pytania; kiedy (a wiec
po spelnieniu jakich kryteriéw) stopy inflacji moga pozo-
stawa¢ dostatecznie podobne, jesli nie obserwujemy istot-
nych dywergencji koniunkturalnych. Nie poszukujac od-
powiedzi na te pytania, autorzy owego kryterium wydaja
sig méwic: niewazne, jakie cechy powinien mie¢ optymal-
ny obszar walutowy, wazne, aby funkcjonowat tak, jak tego
oczekujemy od optymalnego obszaru walutowego. W tym
znaczeniu jest to kryterium empiryczne, zakladajace moz-
liwos¢ przeprowadzenia testu.

Teoria oow jest niekompletna, poniewaz poza ob-
szarem badania pozostawita makroekonomiczne zrédla
potencjalnych dywergencji. Jest tez chybiona w przy-
padku kryterium integracji finansowej oraz wewnetrz-
nie sprzeczna w przypadku kryteriéw dywersyfikacji
i otwartosci gospodarki w odniesieniu do malego kra-
ju. Poza jej zakresem znalazla sig kontrowersyjna kwe-
stia charakteru iskali korzy$ci z posiadania wspdl-
nej waluty; niewlasciwie ujety jest zwiazek korzysci
i kosztéw. Zaréwno koszty, jak i korzysci pozostajg nie-
mierzalne. Wyniki badani empirycznych poswieconych
ocenie skutkéw stosowania wspélnej waluty lub kursu
sztywnego sg sporne, réznorodne, a nawet wzajemnie
sprzeczne. Z calg pewnoscig teoria oow nie pozwala na
formulowanie rozstrzygajacych wnioskéw na uzytek po-
lityki gospodarczej.



BANK 1 KREDYT wrzesien 2008

Teoria oow nie stanowila tez paradygmatu wy-
korzystywanego w dyskusji nad utworzeniem strefy eu-
ro. Zdaniem Wyplosza (2006a) decydenci unijni w okre-
sie prac nad powolaniem UGW niechgtnie eksponowali
koszty, jakie moze przynies¢ wspélna waluta, zwlasz-
cza wobec faktu, ze kraje Unii Europejskiej nie spel-
nialy wszystkich kryteriow oow (np. nieskrepowanej
mobilnosci czynnikéw produkcji, znacznej roli redy-
strybucji dochodu poprzez budzet centralny). Przyjeto
raczej, ze wspélna waluta pozwala rozwigza¢ problem
niedostatecznej wiarygodnosci kursu sztywnego. Do-
tkliwie doswiadczy!l on kraje europejskie wraz z kry-
zysem ERM na poczatku lat 90. Sama idea kursu sztyw-
nego pomiedzy walutami europejskimi nie zostata pod-
dana gltebszej refleks;ji.

Zauwazmy, ze pomimo silnej integracji (takze fi-
nansowej), wysokiego poziomu handlu wzajemnego,
w szczegblnosci handlu wewnatrzgateziowego, odzwier-
ciedlajacego zaréwno podobienstwo struktur gospodar-
czych, jak tez ich wysoka dywersyfikacje, gwaltowna ko-
rekta pozioméw kurséw walut europejskich okazala sig
na poczatku lat 90. nieunikniona i jako kryzys ERM sta-
nowila rozwigzanie nabrzmiatego problemu odmiennej
sytuacji gospodarczej poszczegélnych krajow.

Niezaleznie od motywodw, ktérymi kierowali sie
tworcy UGW, przyjeli oni rozsadng, pragmatyczng po-
stawe, nie prébujac zglebia¢ mozliwych mechanizméw
dywergencji ani eksponowaé istniejgcych kryteriow
teorii oow. Sformulowali odrebne nominalne kryte-
ria z Maastricht (dotyczace kursu, inflacji i stopy pro-
centowej) zgodnie z duchem kryterium Haberlera i Fle-
minga. W ten sposéb mozna by empirycznie sprawdzic,
czy kraje europejskie zainteresowane utworzeniem unii
monetarnej moga bez powaznych napie¢ (kosztéw) po-
stugiwac sie wspélnym pienigdzem. W kolejnej czesci
artykutu zobaczymy, czy takie rozwigzanie spetnito po-
ktadane w nim nadzieje.

4. Dywergencje koniunkturalne w Unii
Gospodarczej i Walutowej

W okresie przygotowan do wprowadzenia euro na-
stgpila wyrazna zbiezno$¢ stép inflacji. Male zréz-
nicowanie inflacji udalo sie utrzymac takze w strefie eu-
ro. Na poczatku lat 90. réznica miedzy najwyzszg a naj-
nizszg inflacjq wynosita prawie 20 pkt proc., a w latach
1997-1999 spadla ponizej 2 pkt proc. W 2006 r. réznica
ta wynosita 2,7 pkt proc. (European Commission 2006,
s. 35). Podobnie ksztaltowaly sig tendencje w zakresie
odchylenia standardowego. W tym znaczeniu UGW
sprzyjala nominalnej konwergencji.

Na ten korzystny obraz negatywnie rzutuje jed-
nak to, ze w kilku krajach strefy euro inflacja przez caly
okres 1999-2006 pozostawala powyzej sredniej (Grecja,
Hiszpania, Irlandia, Portugalia, Wlochy), w czesci utrzy-

Makroekonomia 9

mywala sie ponizej $redniej (Austria, Francja, Niemcy)
itylko cztery pozostale kraje odnotowaly roczne stopy
inflacji zar6wno powyzej, jak i ponizej sredniej (Europe-
an Commission 2007). Oznacza to, ze skumulowane r6z-
nice miedzy zmianami poziomdéw cen przyjmuja znacz-
ne warto$ci. Nawet takie ujecie nie pokazuje jednak skali
problemu. Poniewaz w gospodarkach wysoce otwartych
wskazniki inflacji bazujace na cenach konsumpcyjnych
(np. HICP) w duzym stopniu odzwierciedlaja (przy kur-
sie sztywnym) poziom cen za granica, nie obrazujg one
wlasciwie tendencji ksztaltowania sig cen krajowych to-
waréw i uslug. Dla migdzynarodowej konkurencyjnosci
gospodarki znaczenie majg wlasnie poziom tych cen (i
ksztaltujacych je kosztéw, przede wszystkim ptacowych)
w stosunku do cen za granicag. Odpowiednio zmiany
kursu realnego (cen relatywnych) powinny by¢ deflowa-
ne np. wskaznikiem kosztéw jednostkowych (unit labour
cost, ULC). WlaSciwy obraz cenowego aspektu zmian
konkurencyjnosci poszczegélnych gospodarek mozna
tez uzyskac, poréwnujac zmiany cen eksportu i importu
(terms of trade).

Kilka krajéw unii, w szczeg6lnosci Wiochy, Por-
tugalia, Hiszpania, Grecja ilrlandia, od 1999r. od-
notowaly znaczny wzrost kursu realnego deflowanego
jednostkowymi kosztami pracy (co wskazuje na spadek
konkurencyjnosci). Na przeciwnym biegunie znajdujg
sie przede wszystkim Niemcy, ktére do§wiadczyly spad-
ku kursu realnego. Zmiany te odzwierciedlajg z jednej
strony tendencje w zakresie ksztaltowania sie plac no-
minalnych, z drugiej za$ strony zmiany wydajnosci pra-
cy. Kraje z pierwszej grupy cechowal wysoki wzrost plac
i niski wzrost wydajnosci pracy.

Konkurencyjnos$¢ gospodarki — mierzona zmiang cen
eksportu — w latach 1999-2006 spadta w przypadku Wtoch
0 27%, Hiszpanii 0 12%, Grecji o0 10%, a konkurencyjnosé¢
gospodarki Niemiec wzrosta 0 6,5% (Wyplosz 2006b).

Wyrazem powaznego oslabienia pozycji konkuren-
cyjnej kraju jest wysoki deficyt obrotéw biezacych. De-
ficyt pierwotnie moze wszakze pojawic sig lub wzrosna¢
réwniez wskutek zwiekszenia krajowych wydatkéw, co
z kolei moze wynika¢ z wplywu nizszej, unijnej stopy
procentowej na decyzje konsumpcyjne (zgodnie z mie-
dzyokresowsq optymalizacja) i inwestycyjne. Wzrost wy-
datkéw, ktéry dotyczy zar6wno débr krajowych, jak i im-
portowanych, prowadzac do wzrostu poziomu cen i plac
(kosztéw), ostabia pozycje konkurencyjng kraju i niejako
utrwala deficyt. Wobec niemoznosci nieograniczonego
finansowania deficytu naplywem kapitalu oraz bra-
ku efektywnego mechanizmu pozwalajacego odzyskac
konkurencyjno$¢ (np. dzieki szybszemu niz u part-
ner6w handlowych wzrostowi wydajnosci lub dzieki
elastycznoéci ptact) jedyna mozliwoécig ograniczenia

4 Niewatpliwie uzyskanie srodkami polityki gospodarczej znacznego przyspie-
szenia owego tempa — tak aby bylo ono wyzsze, niz w krajach, ktére dotychczas
zyskiwaly przewage konkurencyjng - jest w najlepszym przypadku bardzo trud-
ne (poréwnaj (Wyplosz,2006)). Problem elastycznosci plac jest szeroko omé-
wiony w: European Commission (2007a).
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skali deficytu jest spadek wydatkéw krajowych, tzn.
spowolnienie wzrostu, stagnacja lub nawet recesjad.
Ograniczenie naplywu kapitatu oraz zatamanie sie ko-
niunktury gospodarczej moga prowadzi¢ do powaznego
kryzysu finansowego. Stagnacja gospodarcza w wyniku
utraty konkurencyjnosci moze tez niekorzystnie wply-
na¢ na finanse publiczne, prowadzac do stopniowej
utraty wiarygodno$ci i ostatecznie do powstania prze-
$wiadczenia, ze kryzys finanséw publicznych i opusz-
czenie unii sg nieuniknione®.

Wyplosz w opracowaniu o znamiennym tytule
Diverging tendencies of competitiveness ujmuje to tak:
,Przewarto$§ciowanie waluty w sposéb nieunikniony
prowadzi do powolnego wzrostu irosngcego deficytu
obrotéw biezacych. (...) Jesli ten trend trwa, to tatwo
wyobrazi¢ sobie dwa scenariusze z nocnych koszmardéw.
Pierwszy scenariusz skupia sig na deficycie obrotéw bie-
zacych. Deficyt jest mozliwy tylko dopéty, dopéki trwa
naplyw kapitatu. (...) Kiedy naplyw ustaje, a ostatecznie
musi ustaé, sytuacja dojrzewa do powaznego kryzysu fi-
nansowego, ktory stawia pod znakiem zapytania uczest-
nictwo w strefie euro. Drugi scenariusz skupia sie na po-
wolnym wzroécie i rosnacym bezrobociu. Stanowi to re-
cepte na powszechne niezadowolenie. Nawet jesli przy-
czyna tej sytuacji jest krajowa, proste rozwigzanie — de-
waluacja - jest niemozliwe ze wzgledu na udzial w stre-
fie euro. Uczestnictwo w unii prawdopodobnie zo-
gniskuje niezadowolenie i bedzie wystawione na prébe”
(Wyplosz 2006b, thum A.K.).

Przedstawione zagrozenia dostrzega takze Blan-
chard (2006a; 2006b).
stepowaniu w UGW tymczasowych zalaman gospodar-

Wyrazil on m.in. poglad o wy-

czych (rotating slumps). Znakomitym przykladem za-
sygnalizowanych tendencji, przywolanym przez Blan-
charda (2006b, s. 21), jest Portugalia. Nominalna kon-
wergencja znalazta wyraz w spadku stép procentowych,
Z 6% realnie w 1992 r. do 0% w 2001 r. Towarzyszyly te-
mu wzrost wydatkéw konsumpcyjnych i ozywienie go-
spodarcze; bezrobocie spadlo z7,2% w 1995 1. do 4%
w2001 r. Wtym czasie jednocze$nie nastapila apre-
cjacja kursu realnego deflowanego jednostkowymi kosz-
tami pracy o 15%. Deficyt obrotéw biezacych wzrdst
z0% PKB w 1955 1. do 10% PKB w 2000r. W p6z-
niejszych latach deficyt utrzymal sie na niebezpiecznie
wysokim poziomie (w 2006 r. powyzej 9% PKB), po-
mimo powaznego spowolnienia w gospodarce i wzrostu
stopy bezrobocia ponownie powyzej 7%. Wyczerpujace
oméwienie przypadku Portugalii mozna znalez¢ w pra-
cy Bessone Basto (2007).

Zjawisko utraty konkurencyjnosci przez niektére
kraje unii monetarnej w wyniku odmiennych wzorcow
konsumpcyjnych nie tylko stalo sie przedmiotem ba-

5 W ujeciu modelowym efekt ten jest przedstawiony w: Koronowski (2007).

6 Warto w tym kontekécie odnotowa¢ zbieznoé¢ tych obserwacji ze znanym
z literatury charakterystycznym cyklem towarzyszacym wykorzystaniu kursu
sztywnego do stabilizacji cen (zob. np. Kiguel, Liviatan 1992).
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dan iniepokoju niezaleznych ekonomistéw, lecz tak-
ze do$¢ wcze$nie zostalo odnotowane w oficjalnych
dokumentach Komisji. Wyrazem tego moga by¢ nastgpu-
jace stwierdzenia: ,Jesli poziomy cen odbiegajg od réw-
nowagi w wyniku przegrzania, zmiany relatywnej kon-
kurencyjnosci, mogg uderzy¢ we wzrost w strefie euro”
(European Commission 2001, s. 72, thum. AX.). ,W czte-
rech najwiekszych krajach strefy euro odmienne ten-
dencje w ksztaltowaniu sig prywatnej konsumpcji staty
sie istotnym zrédlem niedawnych rozbieznosci cyklu”
(European Commission 2005, s. 23, ttum. A.K.).

Warto odnotowa¢ pewne szczegélne cechy proce-
séw zachodzacych w Portugalii i Irlandii. W pierwszym
kraju nastgpil, co prawda, wzrost plac i ogélny wzrost
poziomu cen, co znalazlo wyraz we wzroscie kursu re-
alnego (zwlaszcza deflowanego jednostkowymi kosztami
pracy), lecz jednoczes$nie nie nastapit istotny wzrost cen
eksportu. Wyplosz (2006b) ttumaczy to spadkiem marzy
zysku w sektorze eksportowym.

W Irlandii réwniez nie nastapil znaczny wzrost
cen w eksporcie pomimo wzrostu kursu realnego. W tym
przypadku nie zwigkszyly sie jednak place jednostkowe
w przemysle (unit wages in manufacturing), chociaz od-
notowano wzrost jednostkowych kosztéw pracy. Oznacza
to, ze w przemysle — a zatem w sektorze o najwiekszym
znaczeniu dla eksportu — wzrost wydajnosci pracy po-
krywal wzrost plac, podczas gdy w innych sektorach (np.
ustug) wzrost wydajnosci nie pokrywal wzrostu kosztow
placowych (Wyplosz 2006b). Sytuacja taka dokltadnie od-
powiada modelowi Balassy-Samuelsona. Niestety nawet
Irlandia, w ostatnich miesigcach pograzajaca sie w re-
cesji, przestala by¢ pozytywnym wzorcem. Interpretacja
tych proceséw jest trudna. Pewien wplyw na pogorszenie
sytuacji Irlandii, zwlaszcza w poréwnaniu z innymi kra-
jami strefy euro, mialo umocnienie sig euro (European
Commission 2007b). Jest tez bardzo prawdopodobne, ze
w Irlandii mamy do czynienia z cyklem odzwierciedlaja-
cym miedzyokresowe wybory, wzrost zadtuzenia i w kon-
sekwencji spadek wydatkéw w gospodarce, w ktérej realne
stopy procentowe byly szczegélnie niskie, co stanowilo
wypadkows stép EBC i stosunkowo wysokiej inflacji. Efekt
przegrzania gospodarki moze mie¢ negatywne skutki, na-
wet jesli nie przeklada sig bezposrednio na pogorszenie
miedzynarodowej konkurencyjnosci, na czym wczesniej
byta skupiona uwaga.

Dywergencje koniunkturalne w UGW oméwione
w tej czesci artykutu dotyczg proceséw typowych dla go-
spodarek o stosunkowo wysokiej inflacji, przede wszyst-
kim dla krajow poludnia z Europy - Portugalii, Hisz-
panii, Wloch, Grecji. Trzeba jednak odnotowaé réw-
niez kilkuletnig stagnacje gospodarki niemieckiej. Nie-
kiedy wyjasnia sie jg przyjeciem nadwarto$ciowego kur-
su marki. W tym konteks$cie mozna uznaé¢, ze Niemcy
— poprawiwszy konkurencyjno$¢ — majg perspektywy
przyspieszenia wzrostu. Zauwazmy wszakze, Ze po-
prawa konkurencyjnosci gospodarki niemieckiej jest tyl-
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ko drugg strong utraty konkurencyjnosci przez grupe in-
nych krajow.

Banalal et al. (2006) wskazuja, ze zréznicowanie
stop wzrostu pomiedzy krajami strefy euro nie od-
biega od réznic stép wzrostu krajami w panstwach fe-
deracyjnych (stany USA, landy niemieckie). Nie mo-
ze to niestety skltania¢ do zlekcewazenia realnych dy-
wergencji obserwowanych w strefie euro. Argument na
poparcie tej opinii jest taki sam jak w przypadku kry-
terium miedzynarodowej mobilnosci czynnikéw w teo-
rii oow. Kraje europejskie majg swoje niezbywalne, in-
dywidualne interesy. Ujmujac problem trywialnie: szyb-
szy wzrost pewnego regionu w poréwnaniu z innym re-
gionem kraju stanowi najwyzej problem regionalny (i je-
go rozwigzaniem mogg by¢ migracja czy transfery bu-
dzetowe), natomiast trwala stagnacja czy recesja w pew-
nym kraju sa powaznym problemem panstwowym lub
narodowym i oczywiscie nawet szybszy rozwdj innego
kraju unii nie stanowi tu pociechy. Paradoksalnie — w ra-
mach wielonarodowej unii konwergencja powinna by¢
silniejsza niz w przypadku pojedynczych, wzglednie
jednorodnych panstw.

Powyzej wspominatem o braku wiarygodnych wy-
nikéw empirycznych badan nad wplywem kursu sztyw-
nego i unii monetarnej na wzrost handlu. Prosta obser-
wacja tendencji w tej dziedzinie w strefie euro raczej po-
glebia sceptycyzm co do rzekomych znacznych korzysci
z tego tytulu. Wedlug Komisji Europejskiej ,warto od-
notowac, ze pomimo aprecjacji euro wzrost eksportu do
krajéw spoza strefy byt szybszy w niz wewnatrz strefy
w przypadku wiecej niz potowy panstw czlonkowskich”
(European Commission 2007b, s. 20, thum. A.K.).

W podsumowaniu tej cze$ci artykulu mozemy
stwierdzi¢, ze makroekonomiczna konwergencja, ktérg
udalo sie osiagna¢ w fazie przygotowan do utworzenia
UGW, okazala sie nie dos¢ trwala, czego skutkiem sg
wysokie koszty makroekonomiczne dla niektérych kra-
jow strefy euro. Fakty te majg podstawowe znaczenie dla
zrozumienia, ze wspélny europejski pieniadz nie zawsze
inie wszystkim wprowadzajacym go krajom zapewnia
korzysci. Przeciwnie — niekiedy wydaje sie¢ przyczyng
powaznych trudnosci i kosztow.

Sam proces nominalnej konwergencji w drodze do
strefy euro, zwlaszcza spadek st6p procentowych, moze
dziata¢ jak swoisty wstrzas, ktéry — w wyniku op6znien
wlasciwych reakcji gospodarki na zmiany stopy pro-
centowej — ujawnia sig juz w strefie euro jako presja in-
flacyjna w krajach, ktére odnotowaly najwyzszy spadek
stopy. Wazrost inflacji oznacza ponadto dalszy spadek
realnej stopy procentowej. W konsekwencji znacznych
dywergencji inflacji i odmiennych tendencji w zakresie
ksztaltowania sie kosztéw przebieg cyklu staje sie¢ mniej
zsynchronizowany. Ztego powodu samo osiggniecie
konwergencji nominalnej nie wydaje sig¢ dostatecznym
testem gotowosci do postugiwania sie wspélnym pie-
nigdzem. Rownie wazne jest utrzymanie osiagnietej kon-
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wergencji w stopniu wykluczajgcym powstawanie na-
pig¢ w gospodarce krajéw unii. Do tej tezy nawiazuje
w ostatniej czesci artykulu.

5. Wyhor strategii przystepowania do strefy
euro

Whioskéw o zasadnosci przystapienia kraju do unii mo-
netarnej nie da sie bezpiecznie sformutowaé wylacznie
na podstawie teorii. Wskazania teorii oow nie sg do-
stateczne 1irozstrzygajace. Inne elementy dopiero two-
rzonej, szerszej niz oow teorii integracji monetarnej una-
oczniajg, ze formulowana a priori odpowiedz o skutki
przyjecia wspolnej waluty jest pozbawiona podstaw, po-
zostaje propagandowym wyrazem nadziei lub obaw wia-
zanych z euro.

Pragmatyczna postawa twércow UGW, ktérzy za-
miast poszukiwania ,kamienia filozoficznego” przy-
jeli kryteria z Maastricht, bedace empirycznym testem
przystosowania kraju do unii, niestety tez nie uchronifa
strefy euro przed powaznymi i kosztownymi dywergen-
cjami.

Jak zatem przekonac sie, ze przyjecie euro byloby
korzystne?

Przede wszystkim nalezy spelni¢ kryteria z Ma-
astricht, co stanowi pewien uzyteczny test. Test ten, jak
zauwazyliémy, nie zapewnia sukcesu w strefie euro.

Spelnienie kryteriow z Maastricht jest duzym wy-
zwaniem, co sprawia, ze strategia przystgpowania do
strefy euro jest niekiedy utozsamiana ze strategia spel-
nienia tych kryteriéw. Niestety, nawet tak wasko rozu-
miana strategia nie jest przedmiotem ozywionej debaty.
W zasadzie sprowadza sig ona do, stusznego skadinad,
napominania rzadu, by obnizyt deficyt finanséw pu-
blicznych. Przypadek Litwy i innych krajéw baltyckich
powinien przypomnie¢, ze jednoczesne osiagnigcie wy-
maganej stabilnosci kursu i cen moze by¢ bardzo trud-
ne. W Polsce w zasadzie nie po$wigca sie tej sprawie
uwagi. Na razie refleksja nad tym zagadnieniem spro-
wadza sie do konstatacji, ze od strony czysto formalnej
strategia bezposredniego celu inflacyjnego jest niespdjna
z kursem sztywnym (uczestnictwem w ERM II), oraz
ewentualnie do préb rozwigzania tej sprzecznosci po-
przez terminologiczne zabiegi typu ,elastycznego bez-
posredniego celu inflacyjnego”.

Sposéb, w jaki owa sprzeczno$¢ bylaby ewentual-
nie usuwana, moze przesadza¢ o znaczeniu kryteriow
z Maastricht jako empirycznego testu rzeczywistej goto-
wosci do przyjecia euro. Kryteria te wymuszaja bowiem
tylko niedoskonalg i stosunkowo krétkotrwata symulacje
funkcjonowania w unii monetarnej. Kryteria kursowe
iinflacyjne mogg by¢ spelnione dzieki wykorzystaniu
narzedzi, ktérych stosowanie oczywiscie nie bedzie
mozliwe w warunkach unii monetarnej lub w ogéle
jest posunieciem jednorazowym. Tymi narzedziami sg
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przede wszystkim interwencje walutowe, a takze np.
mozliwo$¢ zastosowania administracyjnych ograniczen
akcji kredytowej. Jedynie w przypadku znacznych in-
terwencji Komisja Europejska moglaby uznaé, ze wy-
stapily ,powazne napiecia”, a kryterium kursowe nie
zostalo spelnione. Nalezy odnotowac, ze kryterium kur-
sowe nie jest naruszone w przypadku rewaluacji kursu
w ERM II. W takim przypadku test zostatby jednak osla-
biony, nowy poziom kursu nie stalby sig przedmiotem
weryfikacji, a stopa inflacji zostataby przejsciowo obni-
zona. Nalezy réwniez pamietac, ze wciaz istnieje pewne
pole do manipulacji podatkami w sposéb oddzialujacy
- jednorazowo — na stope inflacji.

Im bardziej niedoskonala bytaby symulacja funkcjo-
nowania w warunkach unii monetarnej, a wiec im bar-
dziej strategia polegalaby jedynie na usilnym dgzeniu do
mozliwie szybkiego, formalnego spelnienia kryteriow,
tym mniej wiarygodne i znaczace bylyby wyciagane na
tej podstawie wnioski o zdolnosci kraju do pozbawione-
go napie¢ funkcjonowania w unii monetarne;j.

Uzyskanie potwierdzenia, ze przyjecie euro byloby
korzystne, wymaga bardziej gruntownego sprawdzianu
niz tylko spelnienie kryteriéw z Maastricht. W interesie
kraju dazacego do przyjecia euro jest uzyskanie rzetelne-
go potwierdzenia, ze pozostawanie w warunkach moz-
liwie bliskich wspélnej walucie nie powoduje niepoza-
danych skutkéw dla konkurencyjnosci gospodarki kra-
jowej lub niepokojaco szybkiego narastania zadluzenia
gospodarstw domowych i podmiotéw gospodarczych, co
mogloby by¢ zapowiedzig cyklicznego odwrdcenia tren-
du ze szkodg dla realnej sfery gospodarki. Oznacza to
nie tylko konieczno$¢ utrzymania pod kontrola inflacji
izmienno$ci kursu zgodnie z kryteriami z Maastricht,
ale przede wszystkim baczng obserwacje takich wiel-
kosci, jak terms of trade, jednostkowe koszty pracy, ewo-
lucja rentownosci przedsiebiorstw, zwlaszcza o duzym
udziale eksportu w sprzedazy, rozwéj akcji kredytowe;j.
Zebranie dostatecznych obserwacji w tym zakresie, kté-
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re uwzglednialyby dynamike iZrédla proceséw in-
flacyjnych przy dostosowywaniu stép NBP do stép Eu-
ropejskiego Banku Centralnego przez NBP, w warunkach
stabilnego kursu, moze wymaga¢ okresu diuzszego niz
dwa lata wymaganego uczestnictwa w ERM II. Warto
takze pamietac, ze wejscie do ERM II nie jest w praktyce
postrzegane jako eksperyment, z ktérego mozna sie wy-
cofa¢ lub ktéry mozna wydluzy¢ bez uszczerbku wia-
rygodnosci. Przeciwnie, jest to interpretowane jako wy-
raz determinacji w dazeniu do przyjecia euro w moz-
liwie najkrétszym czasie. Dlatego sadze, ze przed przy-
stagpieniem do tego mechanizmu celowe byloby jed-
nostronne, prébne, a wiec raczej niepoparte formalnym
zobowigzaniem, utrzymanie kursu w waskim pasmie
przy stopach NBP réwnych (a poczatkowo przynajmniej
mozliwie bliskim) stopom EBC. Powodzenie w ustabili-
zowaniu kursu i utrzymaniu dostatecznie niskiej inflacji
przed przystapieniem do ERM II stanowiloby takze Zro-
dlo wiarygodnosci bedacej gtéwng przestanka sukcesu
w ERM II. Takie dzialanie powinno by¢ nastepstwem
wzglednie samoistnego ustabilizowania sie kursu ptyn-
nego i osiagnigcia odpowiednio niskiej stopy inflacji.
Jak uczy przypadek Irlandii, nawet ,dobra” inflacja wy-
nikajaca z efektu Balassy-Samuelsona powinna wzma-
gac ostrozno$¢, nawet nie tyle ze wzgledu na trudnosé¢
z jednoczesnym spelnieniem kryteriéw z Maastricht, ile
z powodu mozliwego efektu ,przegrzania” (a nastepnie
przykrego ,,0stygnigcia”) gospodarki.

Istotg proponowanego tu testu bytoby nie tylko da-
zenie do spelnienia kryteriow nominalnych, ale tak-
ze szersza obserwacja gospodarki, obejmujaca zaréwno
wskazniki nominalne, jak tez zjawiska lub symptomy
proceséw realnych. Integracja monetarna jest wska-
zana nie wowczas, gdy uda sie spetni¢ — by¢ moze krot-
kotrwale — kryteria nominalne, ale wéwczas, gdy zbiez-
noéci kategorii nominalnych nie towarzyszy nasilanie
sie nieréwnowagi majacej aspekty nominalne, finanso-
we, jak tez realne.
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