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Teoria optymalnych obszaréw walutowych (TOOW)
odnosi sie nie tyle do tworzenia strefy wspdélnej waluty, ale
gtébwnie do mechanizmu sztywnych kurséw walutowych
przy zachowaniu réznych jednostek pienieznych. Istotne
jest, ze twércy TOOW zwrdcili uwage na funkcjonowanie
obszaréw jednej waluty przede wszystkim z punktu widze-
nia ich optymalnosci, podczas gdy przed powstaniem
TOOW analizowano funkcjonowanie obszaréw waluto-
wych, bazujgcych na dominujgcej roli jednego panstwal.
Nalezy réwnoczesnie wskaza¢, ze z korzysciami z tytutu
udziatu w obszarze jednej waluty wigzg sie potencjalnie
wysokie koszty odzyskiwania stabilnosci gospodarczej
poprzez deprecjacje tej waluty. Stad nalezy stwierdzi¢, ze
obszar walutowy powinien by¢ tworzony tam, gdzie zyski
Z jego utworzenia beda przewyzsza¢ koszty2. Optymalnosc¢
obszaru walutowego rozpatruje sie w literaturze w dwojaki
sposéb - jako kryterium tworzenia obszaru walutowego
lub jako warunek, ktérego spetnienie zapewni funkcjono-
wanie obszaru walutowego. Celem prezentowanego arty-
kutu jest przeprowadzenie analizy wypetnienia wybranych
kryteriéw okreslonych w TOOW jako determinant niezakto6-
conego funkcjonowania strefy euro.

Watpliwosci, czy strefa euro jest optymalnym obsza-
rem walutowym, sg podnoszone od wielu lat. Zazwyczaj
odpowiedzig byto kwestionowanie samej TOOW i wskazy-
wanie, ze w danej sytuacji gospodarczej jest ona nieistot-
na. Kryzys finansowy przyczynit sie jednak do akceptacji
tej teorii, gdyz w praktyce zostaty zweryfikowane jej naj-
wazniejsze zatozenia. Spetnienie warunkdéw okreslonych
w TOOW ma zmniejszy¢ dotkliwosci szokow asymetrycz-
nych wystepujacych na terenie obszaru walutowego.
Ogodlnie wskazujg one na konieczno$¢ upodabniania sie
gospodarek takiego obszaru. Nalezy jednak wskaza¢, ze
podejscie dtugoterminowe do tworzenia strefy jednej
waluty w Unii Europejskiej wykazuje niestety niesp6jnos¢
tego procesu z TOOW.

Gtéwne zatozenia TOOW przedstawit R.A. Mundell
w 1961 r., tj. prawie 40 lat przed powstaniem unii waluto-
wej w Unii Europejskiej. Stad jego praca jest pewng teore-
tyczng refleksjg nad warunkami, ktére dany obszar musi
spetni¢, aby mégt optymalnie funkcjonowac¢ w warunkach
jednej waluty czy systemu sztywnych kurséw walutowych.
Teoria R.A. Mundella odnosi sie raczej do potgczonych
regiondbw w panstwie, niz potgczonych panstw. Ostrzegat
takze przed nieuzasadnionym rozszerzaniem obszaru jed-
nej waluty, co moze wywotywaé¢ ekonomiczne trudnosci.
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Problem optymalnosci obszaru walutowego

R.A. Mundell dazyt do okreslenia kryteriéw niezbednych
dla potgczenia réznych regionéw sztywnym kursem walu-
towym. Pojecie obszaru walutowego definiuje on jako teren,
na ktérym funkcjonuje jedna waluta lub wiele walut potgczo-
nych sztywnym kursem wzgledem siebie. Inni autorzy wskazy-
wali na wezsze okreslenie, redukujac pojecie obszaru
walutowego tylko do terytorium, na ktorym funkcjonuje
jedna jednostka monetarna3. Zgodnie z definicjg zapropo-
nowang przez A. Bienia, w niniejszym artykule za obszar
walutowy uwazac sie bedzie region, wewngqtrz ktorego cyrku-
luje wspdlna waluta lub wiele walut, ale o sztywnych kursach
wymiennych, przy jednoczesnym braku jakichkolwiek ograni-
czen wplywajgcych na wzajemng wymiane tych walut4. Nalezy
rowniez zwréci¢ uwage, ze pojecia unii monetarnej i opty-
malnego obszaru walutowego nie sg tozsame. W drugim
przypadku wystarczy bowiem, ze kursy walutowe sg
usztywnione wzgledem siebie i nie zachodzi koniecznos$¢
wprowadzania wspdlnej waluty5. Stad przyjmuje sie, ze
TOOW stanowi jedynie ogdlne ramy teoretyczne dla two-
rzenia unii monetarne;.
= R.A. Mundell okresla optymalnos$¢ obszaru walutowe-

go jako zdolnos$¢ do stabilizacji zatrudnienia i poziomu

cen, uzalezniajac spetnienie tego warunku od automa-
tycznego redukowania bezrobocia i nieréwnowagi
ptatniczej, bez koniecznosci stosowania narzedzi poli-
tyki fiskalnej lub monetarnejé.

= H.G. Grubel wskazat, ze optymalny obszar walutowy,
stanowigc zwigzek miedzy kilkoma regionami czy pan-
stwami, poprawia dobrobyt zamieszkujacej go ludno-

Sci ponad poziom mozliwy do osiggniecia w sytuacji,

gdyby kazdy z elementdéw tego obszaru funkcjonowat

niezaleznie (osobny obszar walutowy)’. Stad za kryte-
rium optymalnosci obszaru walutowego nalezy przyjgc
mozliwos$¢ lepszego zaspokajania potrzeb zamieszku-
jacej go ludnosci po wprowadzeniu regut obszaru
walutowego, w poréwnaniu z okresem sprzed ich
wprowadzenias.

= R.I. McKinnon wskazal, ze szczegbtowym kryterium
optymalnosci jest efektywne oddziatywanie przez poli-
tyke monetarno-fiskalng i zewnetrznie ptynny kurs
walutowy na osigganie trzech podstawowych celow:
petnego zatrudnienia, réwnowagi bilansu ptatniczego

i stabilizacji poziomu $rednich cen wewnetrznych®.
= D.A. Snider okreslit optymalny obszar walutowy jako

ten, ktéry maksymalizuje warunki konieczne do dziata-
nia optymalnych proceséw dostosowawczych - proce-
sow realizujgcych w gospodarce jednocze$nie petne
zatrudnienie, stabilizacje cen i utrzymanie rownowagi
bilansu ptatniczego bez koniecznosci stosowania ogra-
niczen w ptatnosciach handlowych i inwestycjach'0.

Nalezy zatem stwierdzi¢, ze w teorii istniejg dwa kierun-
ki okreslania optymalnosci obszaru walutowego:
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1) dqgzenie do wyszukania kryteriow warunkujgcych, ktére
nalezy spetni¢, aby powstat optymalny obszar waluto-
wy (R.A. Mundell - mobilnos¢ czynnikéw produkcji,
R.I. McKinnon - otwartos¢ gospodarki, P.B. Kennen -
dywersyfikacja gospodarki),

2) polepszenie dobrobytu ludnosci zamieszkujgcej obszar
walutowy (H.G. Grubel i G.E. Wood - analiza strat
i zyskéw integrujacych sie gospodarek).

W dalszych rozwazaniach analizujemy tworzenie obsza-
ru walutowego w Unii Europejskiej bazujgc na pierwszym
z dwoch wymienionych kierunkéw.

Warunki powstania optymalnego obszaru walutowego

Teoria optymalnego obszaru walutowego okresla warun-
ki wprowadzenia na danym terenie jednej waluty lub
sztywnych kurséw walutowych. Nalezg do nich: elastycz-
nos¢ ptac i cen, mobilno$¢ srodkéw produkgji - w szczegdl-
nosci sity roboczej, otwartos¢ gospodarki, podobne prefe-
rencje co do poziomu bezrobocia i inflacji, zdywersyfikowa-
na gospodarka oraz podobna stopa wzrostu wydajnosci
pracy i wzrostu gospodarczego. Im wiecej wymienionych
kryteridow jest spetnionych, tym wieksze jest prawdopodo-
bienstwo, ze gospodarka obszaru jednej waluty bedzie
prawidtowo funkcjonowata. Przedstawione warunki, w znacz-
nej mierze sie uzupetniajg, przedstawiajgc czesto rézne
aspekty tego samego zjawiska.

Analize optymalnosci strefy euro jako obszaru waluto-
wego przeprowadzono poprzez zbadanie stopnia wypet-
nienia wybranych kryteriéw okreslonych w TOOW. S3 to
nastepujgce kryteria:
= elastycznos¢ cen i pfac - mozliwos¢ redukcji ptac pra-

cownikdéw sektoréw czy panstw dotknietych szokiem

asymetrycznym, co przektada sie na redukcje cen na
danym terenie i poprawe konkurencyjnosci panstwa

(M. Friedman 1953'1, W.M. Corden 1972);

w zapewnienie mobilnosci czynnikéw produkgji - szcze-
goblnie sity roboczej - wewnatrz obszaru walutowego
oraz mobilnosci zawodowej miedzy sektorami w slad
za poprawg ich koniunktury (R.A. Mundell 1961,
R.J. McKinnon 1963);

= podobny stopien otwartosci gospodarki panstw obsza-
ru jednej waluty (R.J. McKinnon, 1963)12;

= dywersyfikacja produkcji panstw obszaru jednej waluty
(P.B. Kennen 1966), co ogranicza ryzyko nagtego spad-
ku popytu w kilku lub wszystkich sektorach gospodar-
ki:

= koordynacja polityki monetarnej i fiskalnej na szczeblu
ponadnarodowym, stuzgca realizacji celow gospodar-
czych (P.B. Kennen 1966, D.A. Snider 1967) - utworze-
nie wspdlnego budzetu na terenie obszaru jednej
waluty;

= podobienstwo stop inflacji - ogranicza ryzyko utraty
konkurencyjnosci przez te paristwa obszaru walutowe-
g0, ktére dopuszczg do nadmiernego wzrostu inflagji
w poréwnaniu z pozostatymi panstwami tego obszaru
(G. Habler 1970, M. Fleming 1971, I. Ishiyama 1975);
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= integracja rynkéw finansowych panstw obszaru jednej
waluty (J.C. Ingram 1962, R. McKinnon 1963), przyczy-
niajgca sie do dywersyfikacji inwestycji i lokowania
kapitatu na terenie obszaru jednej waluty;

= podobienstwo struktur gospodarek - podobna struk-
tura tworzenia PKB wedtug sektoréw i zatrudnienia
w panstwach na obszarze jednej waluty (G.S. Tavlas
1993, J. Melitz 1991).

Spetnienie powyzszych warunkéw jest niezbedne dla
eliminowania szokéw asymetrycznych - zaktécen przebie-
gu proceséw gospodarczych (typu redukcja PKB czy zwiek-
szenie bezrobocia) w wyniku np. wzrostu cen strategicz-
nych nosnikéw energii, co moze dotkng¢ w wiekszym
stopniu sektory, panstwa czy regiony bardziej zalezne od
dostaw zewnetrznych'3. Nalezy podkresli¢, ze problemem
nie jest przyspieszony rozwoj gospodarczy lub spowolnie-
nie gospodarcze na catym obszarze funkcjonowania jednej
waluty. Problem powstaje, jezeli w innym tempie rozwija
sie tylko jedna cze$¢, przy niezmienionej koniunkturze
gospodarczej na pozostatej czesci obszaru. Szoki asyme-
tryczne mogg powstawac nie tylko w wyniku istnienia roz-
nic struktury przemystu w regionach, ale takze réznego
poziomu rozwoju gospodarczego panstw cztonkowskich
czy regionow obszaru walutowego. Nalezy zatem podkre-
$li¢, ze ryzyko wystagpienia szokéw asymetrycznych wynika
z réznic miedzy gospodarkami poszczegélnych panstw
i mozliwosci pojawienia sie zaktécen negatywnie oddziaty-
wujgcych na kondycje ekonomiczng jednego panstwa,
a pozytywnie innego. Gdyby struktury gospodarek panstw
obszaru jednej waluty byty identyczne, nie istniatoby zagro-
zenie powstania tego typu szoku, gdyz poszczegolne
gospodarki reagowatyby w podobny sposéb na pojawiaja-
ce sie zaktécenia wewnetrzne i zewnetrzne.

Zapewnienie podobienstwa struktur ekonomicznych
regionéw czy panstw, ktére uczestniczg w obszarze waluto-
wym powinno ograniczy¢ mozliwosci powstawania szokéw
asymetrycznych i koniecznos¢ realizacji zroznicowanej poli-
tyki monetarnej na terenie obszaru walutowego. W prakty-
ce nie jest to jednak mozliwe do zrealizowania. Mobilnos¢
sity roboczej odnosi sie do zachecania pracownikéw obsza-
ru jednej waluty do przemieszczania sie z regionow, gdzie
istnieje nadmiar sity roboczej, do regiondw jej niedoboru.
Jest to mechanizm kompensujacy brak mozliwosci zastoso-
wania instrumentéw polityki monetarnej w sytuacji szoku
asymetrycznego. Integracja fiskalna powinna umozliwic¢
budowe systemu transferéw budzetowych wewnatrz
obszaru walutowego od panstw w lepszej sytuacji do
panstw w gorszej sytuacji, ktére nie moga wykorzystaé
deprecjacji waluty do polepszenia swojej sytuacji ekono-
micznej. Srodkiem ograniczajgcym mobilno$¢ czynnikéw
produkgji i sity roboczej jest czas potrzebny m.in. na prze-
niesienie inwestycji bezposrednich miedzy pahstwami.
Ponadto trwanie szokéw asymetrycznych jest niekiedy na
tyle krotkie, ze dostosowanie do takiego szoku na rynku
pracy i przemieszczenie sie sity roboczej do innego pan-
stwa moze by¢ nieuzasadnione. Innym zjawiskiem jest
emigracja wykwalifikowanej sity roboczej, co negatywnie
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przektada sie na przywrdcenie wzrostu na obszarze
dotknietym kryzysem.

Dostosowanie do szoku asymetrycznego powinno pole-
gac na elastycznym ksztattowaniu ptac’4, co powinno przy-
nies¢ skutek podobny jak deprecjacja kursu walutowego.
W nastepstwie mozna oczekiwa¢ spadku cen i wzrostu
konkurencyjnosci produkcji krajowej oraz wzrostu ekspor-
tu. Negatywny szok zewnetrzny w warunkach elastycznego
rynku pracy nie zawsze wptywa niekorzystnie na sfere real-
ng, tj. na wzrost bezrobocia, gdyz dostosowania odbywajg
sie poprzez elastyczne ksztattowanie ptac i p6ézniej cen’5.

P.B. Kennen wskazat, ze integracja polityki fiskalnej
moze pomoc w neutralizacji szokéw asymetrycznych.
Stwierdza on, ze polityka fiskalna i monetarna powinny
wspdlnie przyczynia¢ sie do optymalizacji celow gospodar-
czych. Wymienia jednak jeden podstawowy warunek: obie
polityki powinny by¢ stosowane na takim samym obszarze.
Czyli zakres wtadzy centralnej w dziedzinie polityki fiskalnej
i monetarnej powinien pokrywac sie z obszarem waluto-
wym'6. W warunkach koncentracji wtadzy monetarnej
i fiskalnej na szczeblu centralnym obszaru walutowego,
region dotkniety problemami gospodarczymi moze oczeki-
wac automatycznego wsparcia z budzetu centralnego. De
facto jest to wsparcie ze strony reszty obszaru walutowego.
Region przezywajacy trudnosci gospodarcze wptaca
bowiem mniej do budzetu centralnego, przy czym nie wpty-
wa to na wysokos$¢ otrzymywanej pomocy (np. zasitki dla
bezrobotnych, ochrona zdrowia itp. zwiekszaja sie w takiej
sytuacji). Powstaje w ten sposéb mechanizm skutecznych
dziatan stabilizacyjnych!?. Warunkiem niezbednym wdro-
zenia tego mechanizmu stabilizacyjnego jest jednak osia-
gniecie wysokiego poziomu integracji politycznej w obsza-
rze walutowym. Podobng teze sformutowat D.A. Snider,
wskazujac, ze granice optymalnego obszaru walutowego
wyznaczone sg przez zakres prowadzenia efektywnej poli-
tyki fiskalnej i monetarnej przez jedng wtadze centralng
tego obszaru.

Réznice w poziomie stop inflacji w poszczegdlnych pan-
stwach obszaru jednej waluty mogga zaktdcac funkcjonowa-
nie catego obszaru. Nastepuje bowiem zréznicowanie
realnych stop procentowych w poszczegoélnych panstwach
w sytuacji, gdy stopy procentowe okresla bank centralny
dla catosci obszaru'8. Ponadto, poziom stopy inflacji wpty-
wa na réznicowanie kosztow w poszczegdlnych panstwach
obszaru jednej waluty.

Integracja rynkéw finansowych powinna prowadzi¢ do
neutralizacji zaktécen gospodarczych dzieki naptywowi
kapitatu do regionu dotknietego szokiem (np. kredyty
i pozyczki) i odwrécenia przeptywu kapitatu, gdy szok sie
konczy. W ten sposob nastepuje redukcja réznic w dtugo-
terminowych stopach procentowych, utatwienie finanso-
wania deficytéw obrotéw z zagranicg oraz wspieranie
efektywnej alokacji zasobow na obszarze walutowym.

Istotne jest takze doprowadzenie do podobiehstwa
struktur wytwarzania PKB w panstwach jednego obszaru
walutowego. Zapobiegatoby to znacznemu zréznicowaniu
skutkéw ekonomicznych w momencie wystgpienia szokéw
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zewnetrznych, gdyz taki sam szok gospodarczy, oddziatuja-
cy na gospodarki o réznych strukturach, bedzie wymagac
zastosowania réznych narzedzi makroekonomicznych.
Podobne powinny by¢: sytuacja gospodarcza panstw, ela-
stycznos¢ ptac i wynagrodzen, struktura podatkowa, reak-
cja na zastosowane instrumenty stabilizujgce szok czy
poziom inflacji (wrecz gotowos¢ do jej redukcji). Podobien-
stwo powinno wystepowac nie tylko w zakresie wymienio-
nych zmiennych, ale takze struktury PKB wedtug sektoréw
gospodarki i zatrudnienia®9.

P.B Kennen wykazat takze, ze im gospodarka danego
panstwa jest bardziej zdywersyfikowana, tym mniejszy
wplyw na nig maja czynniki zewnetrzne. Im gospodarka
wytwarza wiecej dobr eksportowych, tym mniejsze jest
ryzyko szoku asymetrycznego, ktéry nie dotyka jednocze-
$nie wszystkich grup towarowych. Stad dywersyfikacja
produkcji ogranicza koszty utrzymania stabilnosci gospo-
darczej. P.B. Kennen wskazuje takze na koniecznos¢ zapew-
nienia duzej mobilnosci pracownikéw miedzy sektorami
gospodarki, ktéra powinna przyczyniac sie do migracji sity
roboczej do sektoréw wytwarzajgcych dobra na potrzeby
rosngcego eksportu. Stanowi to swoiste uzupetnienie kon-
cepcji mobilnosci sity roboczej R.A. Mundella.

Ramka

Nalezy jednak zwréci¢ uwage na hipoteze wskazujgcg na dwie
przeciwstawne sity dziatajace w kierunku dekoncentracji i spe-
¢jalizacji produkcji. Rosngcy stopien otwartosci gospodarki oraz
wzrost integracji handlowej sprzyjaja specjalizacji w produkgji
doébr zgodnie z przewagg komparatywng danego panstwa.
Stad struktury gospodarek obszaru walutowego mogg stac sie
mniej zdywersyfikowane i bardziej podatne na szoki asyme-
tryczne20, W takiej sytuacji, w warunkach mobilnosci $rodkéw
produkcji nastepuje ich odptyw do regionéw, ktére sg benefi-
cjentami szoku, co moze prowadzi¢ do utrwalenia réznic mie-
dzy panstwami obszaru jednej waluty. Odpowiedzig na to
ryzyko moze by¢ rozwdj handlu wewngatrzgateziowego, co
powinno przyczyniac sie do zapewnienia trwatosci synchroniza-
cji cykli koniunkturalnych2?, Ponadto panstwa, ktére wykazujg
synchronizacje dynamiki produkgcji i cen, majg nizsze koszty
utraty mozliwosci prowadzenia indywidualnej polityki mone-
tarnej w ramach jednego obszaru walutowego?2.

Hipoteza endogenicznosci kryteriéw optymalnych
obszaréw walutowych

Klasyczna teoria optymalnego obszaru walutowego
zaktadata egzogenicznosc kryteriéw jego tworzenia. Jednak-
ze, dzieki potencjalnej endogenicznosci kryteriéw okreslo-
nych w TOOW, w przededniu utworzenia strefy euro wska-
zano na mozliwe wyeliminowanie ryzyka szokéw asyme-
trycznych dzieki wzrostowi integracji monetarnej, co
w rezultacie powinno prowadzi¢ do zmian w strukturze
przemystu na jej terytorium23,

Nowa TOOW powstata w odpowiedzi na zjawiska zaob-
serwowane juz po publikacjach z lat sze$¢dziesigtych i sie-
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demdziesigtych XX w. opisujgcych optymalne obszary
walutowe. Przyktadowo niezbedne stato sie znalezienie
odpowiedzi na pytanie o wtasciwy czas i mechanizmy two-
rzenia unii walutowej oraz uzupetnienie TOOW o wskazéw-
ki normatywne24, W nowej TOOW podkreslono, ze w przy-
padku jednorodnej grupy panstw, w szczegdlnosci pod
wzgledem funkcjonowania rynku pracy, dynamiki cen czy
struktury handlu, polityka monetarna witasciwie realizowa-
na przez kazde panstwo moze lepiej odpowiadac na szoki
niz centralnie realizowana polityka dla catego obszaru.
Poddano takze krytyce indywidualne dziatania antyinflacyj-
ne poszczegblnych panstw. Wedtug nowej TOOW polityke
monetarng nalezy odda¢ w zarzadzanie instytucji bardziej
wiarygodnej niz rzady poszczegdlnych panstw (w wyniku
utworzenia obszaru walutowego i przyjecia centralnego
mechanizmu prowadzenia polityki monetarnej). Stad
mozna wskaza¢, ze w zatozeniach nowej TOOW niska infla-
cja jest skutkiem, a nie warunkiem przytgczenia sie do
obszaru walutowego25. Powinien nastepowac zatem pro-
ces zblizania sie stopy inflacji w panstwie przystepujagcym
do stopy inflacji obszaru jednej waluty (po przytgczeniu sie
tego panstwa do obszaru walutowego).

W wyniku wprowadzenia jednej waluty oraz integracji
gospodarczej powinna wzrasta¢ wymiana handlowa i w efek-
cie korelacja cykli koniunkturalnych26, W nastepstwie wzro-
stu obrotéw handlowych powinien pojawi¢ sie efekt zbiez-
nosci, ktéry w sSwietle tradycyjnej teorii optymalnego
obszaru walutowego powinien nastgpi¢ przed wprowadze-
niem jednej waluty. Zmniejszenie ryzyka szokéw asyme-
trycznych powinno nastepowac dzieki wzrostowi handlu
wewnatrzgateziowego i specjalizacji regionéw, co moze
zwiekszac korelacje rozwoju gospodarczego, prowadzgc do
szokéw symetrycznych. W ten sposéb nastepuje poprawa
wypetnienia kryteriow optymalnosci obszaru walutowego.
W przypadku braku poczgtkowej synchronizacji cykli
koniunkturalnych potrzebne jest wsparcie w postaci naro-
dowej polityki monetarnej, pomocnej w osiggnieciu réwno-
wagi gospodarczej. Istotne jest jednak wskazanie, ze kryte-
ria ustalone przez TOOW mogg zostac¢ spetnione ex-post.
Warunkiem jest jednak zapewnienie wysokiego poziomu
dostosowania instytucjonalnego i strukturalnego, umozli-
wiajgcego przyspieszenie proceséw realnej konwergencji.
Niemniej niektérzy autorzy wskazujg, ze mimo zwiekszenia
sie korelacji cykli koniunkturalnych miedzy panstwami
obszaru walutowego, w wyniku wzrostu obrotéw handlo-
wych miedzy nimi, sytuacja ta nie zawsze przektada sie na
redukcje szokéw asymetrycznych?? - warunkiem jest podo-
bienstwo rozwigzan strukturalnych w panstwach obszaru
jednej waluty28. Stad endogeniczno$¢ TOOW okresla sie
czesto mianem hipotezy.

Analiza wypetnienia kryteriéw okreslonych w TOOW
w strefie euro??

R.A. Mundell juz w 1961 r. wskazat, ze odmienne warun-
ki w gospodarce, takie jak duze réznice w PKB per capita,
w mobilnosci sity roboczej czy jej wydajnosci, przyczyniaja
sie do réznic w rozwoju gospodarki lub sektoréw, co moze
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powodowa¢, ze dany obszar jednej waluty nie moze by¢
okreslony jako optymalny. Analiza m.in. takich wskazni-
kow, jak poziom PKB per capita, wydajnos¢ sity roboczej,
stopa inflacji czy stopy procentowe, pozwoli dokonac
oceny réznic w rozwoju ekonomicznym w strefie euro.

Istotne jest odniesienie sie do dychotomii panstw czton-
kowskich obszaru walutowego utworzonego przez panstwa
UE (strefy euro). W strefie euro mozna wyrézni¢ panstwa
wysoko rozwiniete, majgce wysoki udziat eksportu w two-
rzeniu PKB - tzw. panstwa centrum (gtéwnie Austria, Holan-
dia i Niemcy) oraz panstwa peryferyjne - Grecja, Irlandia,
Hiszpania, Portugalia i Wtochy. Podziat ten sprawia, ze pan-
stwa bardziej podatne na szoki asymetryczne mogg nega-
tywnie oddziatywaé na reszte obszaru jednej waluty i pogar-
sza¢ warunki makroekonomiczne w strefie euro30.

% Mobilnos¢ sity roboczej

Poréwnujac mobilnos¢ sity roboczej w USA, Australii
i Unii Europejskiej, warto wskaza¢, ze np. w 2010 r. w UE
przez granice panstw cztonkowskich przemiescito sie 0,3%
populacji UE-27 (w 2012 r. w UE-15 ok. 1%), podczas gdy
w USA 2,4% populacji, a w Australii 1,5%31. Stad wniosek
o koniecznosci eliminacji barier dla tego procesu32. Prze-
szkodg w przemieszczaniu sie sity roboczej na terenie UE
byty m.in. trudnosci ze sprzedazg i kupnem domoéw w okre-
sie kryzysu spowodowane spadkiem cen (warto$¢ domu
byta czesto nizsza niz warto$¢ kredytu hipotecznego)33.
Inna jest takze struktura rynku nieruchomosci w UE i w USA.

Kolejng przeszkode w mobilnosci sity roboczej stanowit
jezyk - w trakcie kryzysu finansowego nastgpita emigracja
z Hiszpanii, Portugalii i Wtoch do Ameryki Potudniowej,
a z Irlandii do panstw anglojezycznych (czyli poza strefe
euro, a nawet UE). Jest to przyktad niespetnienia waznego
kryterium optymalnego obszaru walutowego. R.A. Mundell
wskazywat bowiem, ze musi zosta¢ spetniony warunek
wysokiej wewnetrznej mobilnosci czynnikéw produkgcji
(miedzy panstwami i gateziami przemystu) i rownoczesnie
braku zewnetrznej mobilnosci sity robocze;j.

« Relacja dtugu publicznego do PKB

Oprocz Irlandii, Holandii i Hiszpanii, panstwa cztonkow-
skie strefy euro w 2007 r. - czyli na poczatku kryzysu finan-
sowego - przekroczyty limit Paktu stabilnosci i wzrostu
w zakresie relacji dtugu publicznego do PKB (60% PKB).
Wysokie zréznicowanie pozioméw omawianej relacji wyste-
powato juz w momencie rozpoczecia kryzysu finansowego
w 2007 r. Niemcy i Francja oraz Austria i Holandia, dzieki
wysokiemu ratingowi kredytowemu mogty, w przeciwien-
stwie do Grecji, Wtoch, Irlandii czy Portugalii, wykorzystac
narzedzia polityki fiskalnej do stymulowania gospodarki
w tym okresie.

W czasie kryzysu finansowego wiele panstw rozpoczeto
stymulowanie swoich gospodarek, zwiekszajgc dtug
publiczny, ktéry w niektorych z nich juz w 2006 r. przekra-
czat 60% PKB (wykres 1). Analiza poziomu deficytu budze-
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Wykres 1

Zadtuzenie publiczne wybranych panstw strefy euro w latach 2006-2013 (w % PKB)
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Zrédto: Eurostat 2014.

towego panstw strefy euro wskazuje réwniez na znaczace
zroéznicowanie ich gospodarek. Nalezy wrecz wskazaé¢ na
réznice w rozwoju dwoch grup: panstw centrum i panstw
peryferyjnych.

%  Zbieznos¢ cykli gospodarczych

Jednym z najwazniejszych kryteriow optymalizacji
obszaréw walutowych, jest upodabnianie sie na ich terenie
cykli koniunkturalnych - synchronizacja cykli gospodar-
czych, podobna charakterystyka szokéw gospodarczych,
zblizone stopy wzrostu PKB. Zbieznos¢ tych cech oznacza
podobienstwo gospodarek. Analiza danych gospodarek
panstw strefy euro, w tym zrdznicowania sektorowego,
wskazuje, ze ich gospodarki nie sg na tyle jednorodne, aby
nastgpito upodobnienie sie ich cykli gospodarczych. Przy-
ktadem moze by¢ analiza struktury zatrudnienia w rolnic-
twie, ustugach i przemysle wybranych panstw cztonkow-
skich strefy euro (wykres 2).

Analiza gospodarek wybranych panstw centrum strefy
euro, realizujgcych wysokie tempo eksportu, oraz panstw
peryferyjnych strefy euro wskazuje na duze zréznicowanie
ich gospodarek.

Nalezy wskaza¢ réznice w wartosci PKB generowanej
przez trzy sektory w réznych panstwach (wykres 3). Ponad-
to w Grecji i Portugalii obserwuje sie znaczne réznice
w strukturze zatrudnienia w poszczegdlnych sektorach
w stosunku do tworzonego w nich PKB. Jest to przyktad
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znacznego zréznicowania wydajnosci poszczegblnych sek-
toréow w panstwach strefy euro, co znajduje takze wyraz
w znacznych réznicach kosztow.

Réznice w wydajnosci sity roboczej panstw strefy euro
sg kolejnym przyktadem braku jednorodnosci. W przypad-
ku obszaru jednej waluty banki centralne nie mogg tago-
dzi¢ tych réznic deprecjonujgc waluty, co znajduje wyraz
w nierébwnowazeniu eksportu i importu - negatywnym
saldzie wymiany z zagranica. Na wykresie 4 prezentujemy
roczne zmiany wydajnosci sity roboczej w wybranych pan-
stwach strefy euro.

Nasuwa sie zatem pytanie, czy mozliwe jest, aby na
obszarze o tak znacznie zréznicowanej dynamice wydajno-
Sci sity roboczej i strukturze zatrudnienia w sektorach gospo-
darki udato sie doprowadzi¢ do zbieznosci podstawowych
wskaznikéw ekonomicznych, upodobnienia gospodarek
i spetnienia kryteriéw optymalnego obszaru walutowego.
Nalezy wskaza¢, ze gdyby ptace byty rzeczywiscie elastyczne,
a sita robocza mobilna, to nie wystepowatyby tak wielkie
réznice w jej wydajnosci. W strefie euro jednak wyraznie
ograniczona jest elastyczno$¢ ptac i cen, co w konsekwencji
przektada sie na sztywno$¢ europejskiego rynku pracy34.
Negatywnie na mobilnos¢ sity roboczej w strefie euro wpty-
wa tez rézny w poszczegblnych panstwach stopien regulacji
rynku pracy.

Analiza wskaznikéw makroekonomicznych wskazujgcych
na réznice w funkcjonowaniu panstw strefy euro powinna
zosta¢ uzupetniona o badanie sald ich obrotéw biezacych.
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Wykres 2
Zatrudnienie w rolnictwie, ustugach i przemysle w wybranych panstwach strefy euro w 2013 r.
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Zrédfo: The Word Factbook, CIA, https://www.cia.gov/library/publications/the-world-factbook.

Wykres 3

Struktura tworzenia PKB w wybranych parnstwach strefy euro w 2013 r.
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Wykres 4
Zmiany wydajnosci sity roboczej wybranych panstw strefy euro (w %, r/r)
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Zrédto: Eurostat 2014.

Wykres 5

Saldo wymiany z zagranicg wybranych panstw strefy euro (w mid USD)
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Zrédto: Eurostat 2014.
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Jednym z probleméw wystepujgcych w strefie euro jest
bowiem brak mozliwosci zapobiegania wysokiej nieréwno-
wadze handlowej miedzy poszczegblnymi panstwami. Saldo
obrotéw biezacych okresla poziom niedoboru lub nadwyzki
generowany w handlu towarami i ustugami z zagranica.
Analiza tego wskaznika wskazuje, ze niektore panstwa strefy
euro, gtéwnie eksporterzy: Niemcy, Austria, Holandia, zwiek-
szyly po wprowadzeniu euro swojg nadwyzke w obrotach
handlowych z zagranicg, podczas gdy panstwa peryferyjne
odnotowaty pogorszenie tego wskaznika (wykres 5).

Zarysowat sie zatem w badanym okresie podziat panstw
strefy euro na dwie grupy:

1) notujgce nadwyzke w handlu zagranicznym (Holandia,
Austria, Niemcy oraz nieprezentowana na wykresie
Belgia),

2) notujace deficyt w obrotach z zagranica - Grecja, Wto-
chy, Hiszpania i Francja.

Brak jednorodnosci trendéw wzrostu wydajnosci i ptac
wptynat na obnizenie konkurencyjnosci niektérych gospo-
darek - w ciggu osSmiu lat poprzedzajgcych kryzys ptace
w strefie euro wzrosty srednio o 14%, ale np. w Niemczech
tylko o 2%, podczas gdy we Francji o 17%, we Witoszech
0 23%, a w Hiszpanii 0 26%. W krajach peryferyjnych wzrost
ptac nie byt uzasadniony wzrostem wydajnosci pracy. Ana-
liza danych przedstawionych na wykresie 5 wskazuje, ze
panstwa centrum, gtdwnie eksporterzy, nie odnotowujg
zbieznych tendencji dynamiki sald obrotéw z zagranica, co

Wykres 6
Stopy inflacji w wybranych panstwach strefy euro

6%

moze takze wskazywaé na brak jednorodnosci rozwoju
ekonomicznego w strefie euro.

Zmniejszenie deficytow obrotéw biezacych z zagranica
w panstwach peryferyjnych w latach 2008-2009 wynikato
gtéwnie z ograniczania importu podczas kryzysu finanso-
wego i po nim oraz probleméw z obstugg dtugu publiczne-
g0, a nie ze wzrostu eksportu. W tym samym czasie pan-
stwa centrum odnotowaty spadek eksportu. W kolejnych
latach udato im sie jednak znéw zwiekszy¢ nadwyzke obro-
tow handlowych.

«  Dynamika inflacji

Na ryzyko powstawania szokéw asymetrycznych moze
wptywacé zréznicowanie stép inflacji na obszarze jednej
waluty35. Sytuacja, gdy inflacja w jednym panstwie jest wyz-
sza niz w innych, moze zosta¢ wykorzystana do obnizenia
kosztéw pozyskania finansowania (przy jednym poziomie
stopy procentowej na terenie catego obszaru jednej walu-
ty), co zwigksza ryzyko powstania szoku asymetrycznego.
Powodem jest nizsza realna stopa procentowa w pan-
stwach stabiej rozwinietych oraz wzrost nieuzasadnionej
konsumpgji i inwestycji, co moze w efekcie prowadzi¢ do
destabilizacji sytuacji ekonomicznej na tym terenie.

Analiza pozioméw inflacji w poszczego6lnych panstwach
strefy euro pozwala stwierdzi¢, ze gospodarki te nie spet-
niajg waznego kryterium optymalnosci obszaru walutowe-
g0, tj. warunku jednorodnosci (wykres 6). Mozna zatozy¢,
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ze w warunkach integracji walutowej stopy inflacji w pan-
stwach strefy euro powinny sie wzajemnie zblizac.

Uksztattowaty sie dwie grupy krajow - kraje z inflacjg
ponizej sredniej strefy euro, czyli Niemcy, Francja, Austria
i nieuwidocznione na wykresie 6 Belgia i Finlandia, oraz
pozostate kraje o inflacji powyzej Sredniej.

Niskie, a realnie nawet ujemne, stopy procentowe
moga prowadzi¢ do wzrostu koniunktury w danym pan-
stwie i nadmiernych inwestycji, ktére w przypadku spowol-
nienia gospodarczego nie znajdujg uzasadnienia ekono-
micznego. Poprawa koniunktury prowadzi do wzrostu ptac
nominalnych, zas zréznicowanie realnych stép procento-
wych - do wzrostu réznic w bilansach ptatniczych panstw
strefy euro. W strefie euro obserwuje sie kumulowanie sie
znaczacych deficytéw oraz nadwyzek w saldach obrotéw
z zagranica, co prowadzi do powstawania grupy panstw
dtuznikéw oraz panstw wierzycieli. W grupie panstw pery-
feryjnych strefy euro doszto do nadmiernej ekspansji kre-
dytu i nietrafionej alokacji kapitatu (Grecja, Hiszpania, Por-
tugalia, Irlandia).

< Rdbznice we wzroscie PKB

Analizie zostaty poddane réwniez zmiany PKB w bada-
nym okresie w wybranych panstwach strefy euro, w celu
okreslenia nie tylko wartosci wytworzonych na ich terenie
dobr i ustug, ale posrednio takze jakosci zycia. Analiza war-

Wykres 7

tosci PKB per capita pozwala przedstawic réznice w sytuacji
gospodarczej panstw centrum i peryferyjnych.

Analiza wykresu 7 pozwala stwierdzi¢, ze w ciggu dziesie-
ciu lat od wprowadzenia euro jako srodka ptatniczego dyna-
mika PKB panstw strefy euro byta mocno zréznicowana.

W strefie euro ogotem odnotowano wzrost PKB per capi-
ta, natomiast w panstwach peryferyjnych wystepowata sta-
gnacja lub bardzo niskie wzrosty PKB. W panstwach cen-
trum PKB per capita zmniejszyt sie tylko w latach 2008-20009,
natomiast w panstwach peryferyjnych spadek odnotowano
juz w 2007 r. i trwat on, w zaleznosci od panstwa, do 2009
lub 2010 roku. Panstwa te nie osiggnety jednak poziomu
PKB per capita z 2007 r., chociaz Austria i Niemcy odnotowa-
ty juz w 2011 r. wartosci wyzsze niz w 2008 r. Mozna wiec
wnioskowag, ze kryzys lat 2007-2008 znacznie silniej oddzia-
tywat na kraje peryferyjne, ograniczajac ich rozwéj gospo-
darczy, co znalazto wyraz w spadku ich PKB per capita.

Sytuacja gospodarcza w strefie euro podczas kryzysu
lat 2007-2008 potwierdza powyzsze obserwacje o znacz-
nych réznicach zaréwno w funkcjonowaniu strefy euro, jak
i poszczegblnych gospodarek. Panstwa centrum strefy
euro (a szczegdélnie Niemcy) miaty stopy procentowe zawy-
zone w stosunku do sytuacji makroekonomicznej, za$ pan-
stwa peryferyjne korzystaty ze stop procentowych zanizo-
nych w poréwnaniu do ich sytuacji gospodarczej, co znala-
zto wyraz we wzros$cie udzielanych im kredytéw. Naptyw
kapitatu potgczony z deficytem budzetowym i negatywnym
saldem obrotéw z zagranicg przyczynit sie do odtozenia

PKB per capita w wybranych panstwach strefy euro w latach 2002-2013 (w euro, wartosci realne36)
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Wykres 8

Wartosci realne PKB per capita w wybranych panstwach strefy euro w latach 2002-2013
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w czasie niezbednych reform, ktére zwigkszytyby konwer-
gencje gospodarek peryferyjnych ze strukturg gospodarek
panstw centrum. Ponadto dostep tych panstw do tariszego
kapitatu ograniczyt potrzebe redukcji ich deficytéw budze-
towych oraz zaburzyt prawidtowg ocene rzeczywistego
poziomu ryzyka dtugu publicznego37.

Whioski z badania spetnienia kryteriéw okreslonych
w TOOW w strefie euro

= Elastycznosc¢ cen i ptac - w strefie euro czy szerzej w Unii

Europejskiej elastyczno$¢ ptac i cen jest niska, a ponad-
to rézna w poszczegblnych panstwach. Dostosowania
cen konsumpcyjnych w strefie euro dokonywane sg
Srednio co 4-5 kwartatéw, podczas gdy w Stanach
Zjednoczonych co 2-3 kwartaty38, Elastycznos¢ ptac jest
ograniczona przez powolne znoszenie pozaptacowych
barier handlowych czy utrzymywanie wsparcia panstwa
dla niektérych sektoréow gospodarki. W panstwach stre-
fy euro ptace sg sztywne z powodu ich ustalania w dro-
dze negocjacji na szczeblu krajowym, ochrony pracow-
nikéw, systemu wsparcia bezrobotnych i systemu ptac
minimalnych. Nalezy wskaza¢ takze na zréznicowanie
struktur instytucji rynku pracy w poszczeg6lnych pan-
stwach strefy euro:

- W strefie euro nastepuje staty rozwdj mobilnosci
sity roboczej (mobilnos$¢ kapitatu spetnia kryteria
okreslone w TOOW), chociaz jest ona nizsza niz
w Stanach Zjednoczonych m.in. ze wzgledu na réz-
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nice kulturowe i jezykowe, bariery administracyjne
czy ograniczong mozliwos¢ tatwego przemieszcza-
nia sie (relokacji)3°. Poziom mobilnosci sity robo-
czej jest jednak zbyt niski, aby mogta ona stanowic
efektywny mechanizm dostosowan do szokéw asy-
metrycznych. Po rozpoczeciu kryzysu odnotowano
zwiekszong mobilnos¢ zewnetrzng poza strefe
euro oraz ostabienie panstw dotknietych szokiem
gospodarczym w wyniku emigracji najlepiej wyksztat-
conych pracownikéw. Réznice w stopach bezrobo-
cia miedzy panstwami strefy euro sg wyzsze niz
miedzy regionami USA.
- Na terenie strefy euro wystepuje mobilnos¢ kapi-
tatu spetniajaca kryteria okreslone w TOOW.
= Podobny stopieh otwartosci gospodarki panstw obsza-
ru walutowego - tworzenie jednolitego rynku wptyneto
w strefie euro na integracje jej panstw cztonkowskich.
Wysoki poziom integracji i otwartosci ich gospodarek
wspiera wypetnienie kryterium TOOW. Niedostateczna
integracja wspoélnego rynku dotyczy Swiadczenia ustug.
= Polityka monetarna i fiskalna - centralizacja polityki
monetarnej przy narodowych politykach fiskalnych, tj.
brak centralizacji polityki budzetowej i fiskalnej.
Wspdlny budzet nie jest instrumentem polityki fiskal-
nej obszaru walutowego. Zastosowane mechanizmy
koordynacji i kontroli narodowych polityk fiskalnych
nie byty wystarczajaco efektywne, aby ograniczy¢ nad-
mierne zadtuzanie sie panstw strefy euro40,
= Stopy inflacji - wystepujg znaczace réznice w poziomie
inflacji panstw strefy euro oraz dynamice jej zmian.
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= Integracja rynkéw finansowych panstw obszaru jednej
waluty - rynek finansowy w strefie euro wypetnia kry-
teria okreslone w TOOW.

= Podobienstwo struktur gospodarek - obserwuje sie
znaczne réznice w strukturach gospodarek, na doda-
tek pogtebiajgce sie w okresie funkcjonowania strefy
euro. U podstaw jej tworzenia przyjeto zatozenie
wyréwnywania tych réznic juz w fazie przygotowawczej
(hipoteza endogenicznosci). R6zne jest takze otoczenie
biznesu i regulacje w panstwach strefy euro. Ponadto
wystepujg duze réznice w konkurencyjnosci panstw
cztonkowskich, co znajduje wyraz w wielkosci sald
obrotéw handlowych. Nalezy wskaza¢ takze na zwiek-
szajacg sie nierébwnowage makroekonomiczng w pan-
stwach strefy euro.

= Koordynacja polityki ekonomicznej - wzrastajgca wspot-
zaleznos¢ gospodarek strefy euro doprowadzita do wzro-
stu ryzyka systemowego na jej terenie, przy rownocze-
snym braku mechanizméw korygujacych. Wystepujacy
brak koordynacji zostat czesciowo zneutralizowany dzieki
wejsciu w zycie roznych rozwigzan wzmacniajgcych koor-
dynacje poszczeg6lnych elementéw zarzgdzania gospo-
darczego w panstwach strefy euro, co powinno ograni-
czac ryzyko szokdéw asymetrycznych.

= Korelacja cykli koniunkturalnych - w strefie euro
mozna zaobserwowac dwie réznigce sie miedzy sobg
grupy panstw - panstwa centrum i peryferyjne, charak-
teryzujace sie wysokg korelacjg szokéw gospodarczych
jedynie wewnatrz swojej grupy, ale rézna miedzy soba.
W rezultacie cykle gospodarcze obu grup panstw nie sg
zsynchronizowane, co nie tylko pogtebia dysproporcje
w rozwoju poszczegdlnych panstw cztonkowskich, ale
takze wptywa destabilizujgco na cata strefe euro.

W wyniku do$wiadczen zwigzanych z brakiem procedur
i instrumentoéw z zakresu zarzadzania kryzysowego,
a szczegblnie wsparcia finansowego dla panstw zagrozo-
nych utratg ptynnosci czy niewyptacalnoscig, utworzono
trwaty mechanizm finansowania kryzysowego - Europejski
Mechanizm Stabilnosci (European Stability Mechanism -
ESM). Dziatalno$¢ ESM rozpoczeta sie w pazdzierniku
2012 r. Nalezy jednak zwréci¢ uwage, ze dziatanie ESM ma
gtéwnie charakter ex-post, podczas gdy transfery z budzetu
centralnego obszaru walutowego miatyby charakter dziele-
nia ryzyka ex-ante (uwspoélnotowienie ryzyka gospodarcze-
g0 wystepujacego na terenie obszaru walutowego#1).

Whioski wynikajace z analizy przebiegu kryzysu
lat 2007-2008 w strefie euro

Przy tworzeniu strefy euro zatozono, ze szoki asyme-
tryczne nie powinny by¢ wielkim ryzykiem dla jej funkcjo-
nowania. Po utworzeniu strefy euro powstato niewtasciwe
przeswiadczenie, ze wyeliminowano ryzyko zwigzane
z transgranicznymi inwestycjami na jej obszarze. Ponadto
odnotowano realnie niskie stopy procentowe w panstwach
peryferyjnych, nieadekwatne do ich sytuacji gospodarczej.
W wyniku tego nastapit znaczacy transfer kapitatu z krajéw
centrum do panstw peryferyjnych42 - Hiszpanii, Grecji
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i Portugalii, gdzie wystapit wysoki wzrost gospodarczy
i wzrost inflacji. Sytuacje te mozna opisac jako stopniowy
szok asymetryczny. Jednak w czasie kryzysu finansowego
nastgpito ograniczenie transferéw kapitatu, zas kraje pery-
feryjne odnotowaty obnizenie poziomu cen i kosztow pracy
do pozioméw w krajach centrum, pozyczajgcych im wcze-
Sniej kapitat. Przed kryzysem panstwa peryferyjne osiagaty
dynamike wzrostu kosztéw pracy wyzszg nawet niz pan-
stwa wyzej rozwiniete. Wystgpit wtedy problem dostoso-
wania kosztoéw pracy (przy wzroscie kosztéw pracy i impor-
tu oraz redukcji eksportu). Jest to jeden z problemow, ktory
mogtby zosta¢ rozwigzany w drodze dewaluacji waluty.
Eurooptymisci zaktadali, ze reformy zwiekszg elastycznos$¢
rynku pracy, co wyeliminuje to ryzyko. Ciecia kosztéw
pracy, stosowane zamiast dewaluacji waluty, nie osiggnety
jednak wymaganego poziomu mimo wysokiego bezrobo-
cia. Rozwazania te moga wskazywa¢ na watpliwosci, czy
tworzenie strefy euro opierato sie na teorii optymalnego
obszaru walutowego. Cztonkowie obszaru jednej waluty
powinni zapewni¢ zaréwno wysoki poziom centralizacji
wsparcia dla systemu bankowego i systemu pozyczkodaw-
cy ostatniej instancji, jak i wypetnienie kryteriéw wysokiej
mobilnosci sity roboczej i integracji fiskalnej okreslonych
przez R.A. Mundella i P.B. Kennena.

W czasie kryzysu w strefie euro zidentyfikowano zaska-
kujace z punktu widzenia zatozen TOOW zjawiska:

1) nie przewidziano, ze panstwa dotkniete szokiem asy-

metrycznym bedg miaty tak powazne problemy gospo-
darcze, ze wrecz problematyczna stanie sie ich wypta-
calnos¢.
Niski poziom mobilnosci sity roboczej, a przede wszyst-
kim brak integracji fiskalnej, wptynety niekorzystnie na
sytuacje krajoéw peryferyjnych strefy euro. Mozna zato-
zy¢, ze w warunkach integracji fiskalnej poprawa
koniunktury sprawi, ze przeptywy finansowe bedga
nastepowac w odwrotnym kierunku niz w czasie kryzy-
su, kiedy niektére regiony obszaru walutowego otrzy-
mywaty wsparcie z budzetu centralnego. Wsparcie
z budzetu centralnego oprocz efektu stabilizujgcego ma
takze efekt redystrybucyjny. Powstaje jednak ryzyko, ze
dystrybucja zostanie wykorzystana do finansowania
w panstwach odnotowujgcych szok asymetryczny nie-
efektywnych sektorow gospodarki oraz programéw
wsparcia bezrobotnych43,

2) Teoria optymalnego obszaru walutowego nie rozpatru-
je wptywu kryzyséw bankowych na funkcjonowanie
obszaru walutowego.

Narodowy nadzér nad systemem bankowym, ktéry nie
bada wptywu skutkdédw polityki monetarnej na obszar
jednej waluty, moze destabilizowa¢ sytuacje w krajach
osciennych. Podobnie na powstawanie szokéw asyme-
trycznych moze wptywa¢ niedostateczna kapitalizacja
bankéw w jednym z panstw obszaru jednej waluty, co
moze ostabi¢ zaufanie innych panstw obszaru waluto-
wego do systemu bankowego. W przypadku centraliza-
cji gwarancji depozytéw problemy sektora bankowego
oddziatujg na catos¢ obszaru jednej waluty. W strefie
euro rzady panstw cztonkowskich wspieraty banki na
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wiasny rachunek, co znalazto wyraz w gwattownym
wzroscie zadtuzenia publicznego. Obawy o dtug publicz-
ny i brak centralnego wsparcia dla bankéw wptynety na
obnizenie zaufania do prywatnych bankéw, ktore objety
znaczng cze$¢ tego zadtuzenia. Przewartos$ciowanie
czesdci posiadanych obligacji rzadowych obnizyto war-
tos$¢ ich sumy bilansowej i raportowanych wynikéw
finansowych.

Uwagi koricowe

Teoria optymalnego obszaru walutowego jest rozwija-
na od lat 60. XX w., stad nie uwzglednia roli bankéw
w powstawaniu szokéw asymetrycznych czy unii bankowej
jako nastepstwa unii walutowej, gdyz w czasie rozwoju tej
teorii system bankowy podlegat Scistej regulacji. TOOW nie
rozpatruje tez wptywu emigracji najbardziej wyksztatco-
nych pracownikéw z panstw cztonkowskich, ktére odnoto-
waty niekorzystne szoki ekonomiczne. Zaobserwowano to
w 2010 r. w krajach peryferyjnych strefy euro (grozi to
.drenazem mozgow”). Nie byto to bowiem przedmiotem
rozwazan twoércow tej teorii. Doswiadczenia strefy euro
wskazujg réwniez, ze teorie te nalezy uzupetni¢ o analize
roli banku centralnego jako pozyczkodawcy ostatniej
instancji czy o problematyke wykreowania mechanizmu
restrukturyzacji dtugu publicznego w warunkach jego rolo-
wania przez panstwa cztonkowskie.

Strefe euro tworzono w duzej mierze w warunkach igno-
rowania podstawowych zatozen teorii optymalnego obszaru
walutowego. Tymczasem doswiadczenia z jej funkcjonowa-
nia wskazujg, ze zatozenia teoretyczne sg stuszne, a proble-
mem jest ich niedocenienie przez politykéw odpowiedzial-
nych za powotanie do zycia strefy euro. Jedng z przyczyn
kryzysu w strefie euro jest dysproporcja rozwojowa gospo-
darek panstw cztonkowskich i niedostateczna konwergencja
miedzy nimi. Nalezy zatem stwierdzi¢, ze wskazywane przez
teorie optymalnego obszaru walutowego wymogi jej tworze-
nia to przynajmniej mobilnos¢ sity roboczej i integracja poli-
tyki fiskalnej. Poréwnanie tych wymogdw z realiami Stanow
Zjednoczonych i strefy euro wskazuje, ze w Europie mobil-
nosc sity roboczej jest duzo nizsza. Ponadto w Europie przed
kryzysem finansowym nie zrealizowano wymogu integracji
polityki fiskalnej. Problemem jest takze niedostateczna giet-
kos¢ ptac w strefie euro. Brak integracji fiskalnej nie zostat
zneutralizowany przez automatyczne stabilizatory bedace
elementem polityki fiskalnej panstw cztonkowskich. Nie
zadziataly one odpowiednio w warunkach narastania dtugu
publicznego, ktory zaciggnety panstwa strefy euro. Integra-
cja fiskalna moze bowiem nastapi¢ dopiero po uzyskaniu
konsensusu politycznego. Bedzie to prawdopodobne, gdy
w miejsce narodowego postrzegania korzysci i kosztéw
takiego procesu zostanie wykreowana identyfikacja euro-
pejska. Obecnie panstwa strefy euro powinny wypracowac
mechanizm restrukturyzacji swego zadtuzenia jako element
unii monetarnej.

Juz w 2000 r. wskazano, ze tylko pie¢ panstw strefy euro
- Niemcy, Belgia, Austria, Holandia i Luksemburg - kwalifi-
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kuje sie do stworzenia optymalnego obszaru walutowego,
gtéwnie ze wzgledu na wyzszy poziom rozwoju gospodar-
czego i zatrudnienia44. Od tego czasu, szczegblnie w wyni-
ku kryzysu lat 2007-2008, réznice rozwojowe w strefie euro
pogtebity sie. Istotne jest takze wskazanie na stopniowe
pogarszanie sie spetniania kryteriéw optymalnego obszaru
walutowego miedzy Francja a panstwami centrum strefy
euro.

Istnieje wiele przestanek, ze strefa euro moze poprawic
w ciggu kilku lat stopien spetnienia kryteriéw okreslonych
w TOOW dzieki zwiekszeniu elastycznosci i zdolnosci przy-
stosowania do szokéw gospodarczych, poprawie korelacji
zmian koniunktury gospodarek panstw strefy czy wiekszej
ich dywersyfikacji. Nie nalezy jednak oczekiwa¢, ze w strefie
euro zostanie wprowadzony budzet centralny. Stad budzet
podobny do obecnego nie bedzie mégt stuzy¢ jako instru-
ment podziatu ryzyka czy jego neutralizacji w panstwach
strefy euro. Instrumentami neutralizacji ryzyka w skali strefy
euro bedg Europejski Mechanizm Stabilizacyjny oraz srodki
stawiane do dyspozycji w ramach mechanizmu unii banko-
wej - jednolity mechanizm nadzoru bankowego, mechanizm
likwidacji bankéw, ubezpieczenie depozytéw, wzmocnienie
krajowych ram dla polityki budzetowej, wzmocnienie mobil-
nosci sity roboczej i jej relokacji miedzy sektorami, a takze
nacisk na rozwoj jednolitego rynku ustug.
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