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Wprowadzenie

Wprowadzenie wspodlnej waluty moze spowodowaé znaczgce zmiany w gospodarce.
Jednak nie oznacza wylacznie korzysci, ale takze koszty dostosowania si¢ do wymaganych
kryteriow. W przeciwnym razie §wiat bytby petny wspolnych obszaréw walutowych. Wpro-
wadzenie wspdlnej waluty nie tylko prowadzi do wielu korzysci, ale i do pewnych kosztow
ekonomicznych, jakie kazdy z krajow wstepujacych do unii walutowej powinien rozwazy¢
wczesniej.

Panstwa wstepujace do unii monetarnej musza zrezygnowaé z wlasnej polityki pie-
ni¢znej 1 przyja¢ prowadzenie jej przez Europejski Bank Centralny. Jesli kraj przyjmie
wspolng walute za wezesnie, mozliwos¢ szokéw asymetrycznych, jak réwniez problemow
zwigzanych z efektem Balassy-Samuelsona' wzrasta, co skutkuje nizsza konkurencyjnos-
cia, gdy wzrost wydajnos$ci przyczynia si¢ do wysokiej inflacji przez wzrost ptac i cen.

Kryteria z Maastricht moga ogranicza¢ polityke budzetowa krajow, wptywajac ne-
gatywnie na wzrost gospodarczy. Za pioniera teorii znanej jako ,,optymalny obszar walu-
towy” jest uznawany Robert Mundell?. Autor wskazuje, ze obszar ten dziata efektywniej,
gdy wprowadzona zostaje wspolna waluta. W swoim artykule z 1961 ostrzega jednak, ze
w przypadku szokoéw asymetrycznych, stan gospodarki pogorszy si¢, gdy kraj bedzie po-
siadat wspolng walute.

! Efekt Balassa-Samulesona polega na tym, ze w krajach nadganiajacych (tzw. catching-up countries)
nastepuje przecigtnie szybszy wzrost produktywnosci w sektorze dobr bedacych przedmiotem handlu mie-
dzynarodowego (tzw. tradable goods), co pozwala na szybszy wzrost ptac w tym sektorze niz w krajach
wysoko rozwinietych; wskutek scentralizowanych mechanizméw negocjacji ptacowych szybszy wzrost
plac nastgpuje takze w sektorze dobr niebgdacych przedmiotem handlu mig¢dzynarodowego (tzw. non-
tradable goods) bez jednoczesnego wzrostu produktywnosci. W efekcie wzrost cen w sektorze dobr niebe-
dacych przedmiotem handlu migdzynarodowego w krajach nadganiajacych jest wyzszy niz w tym samym
sektorze w krajach rozwinigtych. Powoduje to przecigtnie wyzsza inflacje¢ w tzw. catching up. countries.

2 R.Mundell: 4 Theory of Optimum Currency Areas, The American Economic Review, Vol. 51(4), 1961,
s. 657-665.
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Wedtug niego gtowne filary optymalnego obszaru walutowego (OOW) to:
— zréznicowanie struktury produkc;ji,

swobodny przeptyw pracownikow w calym regionie,

skuteczny fiskalny system redystrybucji, wspierajacy obszary stabiej rozwinigte,

— mobilnos¢ kapitatu, otwarto$¢ i elastycznos¢ ptac w catym regionie, jak réwniez

jednorodne preferencje.

W przypadku Unii Europejskiej spetnienie tych warunkow jest zadowalajace dla dy-
wersyfikacji produkcji i mobilnosci kapitatu oraz ekonomicznych kryteriéw otwartosci,
jednak istnieja powazne watpliwosci co do mobilno$ci sity roboczej, ktéra jest znacznie
mniejsza niz np. w USA? i to nawet pomimo teoretycznie swobodnego przeptywu sity robo-
czej, gwarantowanego podpisanymi umowami. Niepokojacy jest rowniez fakt, ze zdolnosé¢
UE do reagowania na wstrzgsy jest takze duzo mniejsza niz w USA*.

Co wiecej, UE w pakcie stabilno$ci i wzrostu nie ma wdrozonego systemu transferéw
fiskalnej redystrybucji, aby wspiera¢ cierpigce na niedostatki rejony, poniewaz budzet fun-
duszy strukturalnych UE jest zbyt niski dla tego celu®. Dla poroéwnania, w Stanach Zjed-
noczonych okoto 40% wstrzgséw jest absorbowanych przez federalny system podatkowy?®.
Z obserwacji tych wynikatoby, ze UE nie moze by¢ obszarem, ktory uwaza si¢ za optymal-
ny obszar walutowy’.

Kontrastujacy z pierwszym modelem z 1961 (teoria ta jest znana rowniez jako ,,OOW
ze stacjonarnymi oczekiwaniami’), ojciec teorii — Mundell wskazuje, ze ,,wspdlna waluta
moze shuzy¢ jako amortyzator szokéw dla kraju”, autor nie uznaje szokow asymetrycz-
nych jako przynoszacych szkodliwe skutki dla obszaru wspdlnej waluty®. Teoria ta znana
jest rowniez jako teoria ,,O00W migdzynarodowego podziatu ryzyka”. Ten model opowiada
si¢ raczej za wprowadzeniem wspolnej waluty w UE. Autor twierdzi, Zze panstwa zyskuja
z faktu postugiwania si¢ jedng waluta, nawet jesli nie spetniajg wszystkich kryteriow ,,op-
tymalnego obszaru walutowego”, poniewaz cztonkostwo pomaga w przyspieszeniu tego
procesu.

3 0. Blanchard, L. Katz: Regional evolutions, Brookings Papers in Economic Activity 1, 1992, s. 30—
75.

4 T. Bayoumi, B. Eichengreen: Shocking Aspects of European Monetary Unification, Working Paper
No. 3949, NBER, 1993, s. 262-264.

5 T. Bayotumi, P.R. Masson: Fiscal Flows in the United States and Canada: Lessons for Monetary
Union in Europe, European Economic Review 39, 1995, s. 253-274.

6 J. Sachs, X. Sala-i-Martin: Fiscal Federalism and Optimum Currency Areas: Evidence from the Unit-
ed States, [w:] Establishing a Central Bank: Issues in Europe and Lessons from the USS, red. M. Canzo-
neri, V. Grilli, P. Masson, By, Centre for Economic Policy Research, Cambridge University Press, 1991,
s. 1-2.

7 L.A. Ricci: Economic Geography and Comparative Advantage: Agglomeration versus Specialization,
European Economic Review 43 (2), 1997, s. 357-377.

8 R.Mundell: Uncommon Arguments for Common Currencies, The Economics of Common Currencies,
Allen and Unwin, London 1973, s. 114-132.
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Teoria optymalnego obszaru walutowego, jest nadal omawiana we wspolczesnej li-
teraturze. Ricci® stworzyt model dwoch krajow w celu zbadania warunkow, w ktorych ko-
rzystne jest dotaczenie do obszaru walutowego. Stwierdzit, Ze jesli chodzi o otwartos¢ kra-
ju, powiazanie to jest raczej dwuznaczne. Ta teza ostro kontrastuje ze starszymi studiami,
m.in. z wynikami McKinnona!® Otwarto$¢ gospodarki ma istotny wptyw na wielko$¢ ma-
kroekonomicznych kosztéw przystapienia do obszaru walutowego i rezygnacji z monetar-
nej suwerennosci. Jezeli kraj jest otwarty, to moze korzystac z elastycznego kursu wymiany
waluty mniej efektywnie, a tym samym traci mniej przy przyjeciu wspolnej waluty.

Baldwin'" stwierdzit, ze tradycyjna teoria OOW jest istotna dla $rednich gospodarek
(Wielka Brytania, Szwecja, Dania). Panstwa te maja mozliwo$¢ prowadzenia niezaleznej
polityki pienig¢znej. Takie podejscie moze nie mie¢ zastosowania do krajow matych gos-
podarek (Litwy, Lotwy, Estonii, a takze Malty, Cypru i Stowenii), ktore sg zbyt male, by
utrzymywac wlasng walute w UE, a potencjalne ,,koszty” rezygnacji z wlasnej suwerenno-
$ci monetarnej mogg dla nich nie istnied.

Fakt ten znalazl potwierdzenie juz wczesniej w przypadku Luksemburga, gdzie zmie-
niono walut¢ krajowa na franki belgijskie, a takze w przypadku Monako, ktoére wprowa-
dzito franki francuskie. W rzeczywistosci potencjat gospodarczy Luksemburga, mierzony
warto$cig PKB jest wigkszy niz kilku nowych krajow UE, takich jak Malta, Cypr, Lotwa
i Litwa, ktorych gospodarki sa porownywalne do miast w krajach Europy Zachodniej, ta-
kich jak Nicea albo Lyon. O wcze$niej wymienionych krajach méwi sig, ze naleza do grupy,
ktora ,,musi wej$¢ do euro”. Rzeczywiscie Malta, Cypr, Stowenia i Stowacja ostatnio przy-
stapity do strefy euro, co w §wietle przedstawionych wcze$niej argumentow jest wlasciwym
wyborem. W przeciwienstwie do tych gospodarek — przystapienie do strefy euro — Wielkiej
Brytanii lub Szwecji ,,nadal pociaga za soba koszty makroekonomiczne, ktore musiatyby

by¢ zrekompensowane przez korzy$ci mikroekonomiczne™'?2.

Koszty i korzy$ci z unii walutowej

Teoria optymalnego obszaru walutowego wskazuje, ze ekonomiczne korzysci sa
wicksze od kosztow rezygnacji z krajowych walut. Podstawowe ekonomiczne korzysci leza
we wprowadzeniu wspoélnej waluty i wyeliminowaniu ryzyka zwiagzanego z niepewnoscig
co do przysztego kursu walutowego i kosztéw transakcji ze wzgledu na zniesienie kosztow
wymiany walut.

Do innych argumentéw na rzecz wspolnej waluty mozna zaliczy¢ fakt, iz wptywa ona
na przejrzystos$¢ cen, dzigki czemu z tatwo$cig mozna porownac ceny czynnikow produkcji

° L.A. Ricci: op.cit., s. 357-377.

10 R. McKinnon: Optimum Currency Areas, American Economic Review, Vol. 53 (4), 1963, s. 717-724.

1" R. Baldwin: In or Out: An Evidence-based Analysis of the Euro’s Trade Effects. CEPR Report. Centre
for Economic Policy Research, London 2006, s. 50.

12 Ibidem, s. 52.



278 Stawomir Jarka, Sylwia Kurkowska, Elzbieta Weiss

w obszarze wspolnej waluty. Czynniki te moga doprowadzi¢ do intensyfikacji wymiany
handlowej miedzy krajami w optymalnym obszarze walutowym, ktérego konsekwencja jest
wzrost gospodarczy.

W przypadku krajow, gdzie przystapienie do strefy euro spowoduje spadek stop pro-
centowych (w zalezno$ci od pozioméw historycznych), nizsze stawki spowoduja wzrost po-
ziomu inwestycji i ponownie wyzszy wzrost gospodarczy. W przypadku krajéw o wysokim
dtugu publicznym, na rzecz unii walutowej przemawia rowniez argument, ze spowoduje to
obnizenie kosztow zarzadzania zadtuzeniem i zwigkszy wiarygodnos¢ rzadu jako dtuzni-
ka. Spadek stop procentowych wynika ze wzrostu wiarygodno$ci polityki pienieznej w tych
krajach, ktora begdzie prowadzona przez Europejski Bank Centralny, a nie krajowe banki
centralne.

Argumenty na rzecz wspolnego obszaru walutowego na ogdt wydajg si¢ logiczne, jed-
nak istniejg pewne watpliwo$ci zwigzane z twierdzeniem, ze obnizenie stop procentowych
jest spowodowane tylko przez zwickszenie wiarygodno$ci. Mozliwo$ci utrzymania wyz-
szych stop procentowych, jako polityki krajowej dla utrzymania stabilnych cen, nie mozna
wykluczyé. Nizsze stopy w unii monetarnej z drugiej strony moga wywolywac presj¢ na
stope inflacji, a nastepnie podwyzszenie kosztow rzeczywistych.

Koszty wspodlnej waluty w teorii OOW dotycza utraty autonomicznej polityki pieni¢z-
nej — brak mozliwosci niezaleznego ustanowienia stop procentowych przez bank centralny
i plynnego kursu walutowego. Konsekwencjg braku tych narzedzi moze by¢ pogorszenie
sytuacji w kraju, w przypadku gdy nastepuja asymetryczne szoki ekonomiczne.

Kluczowym elementem obszaru wspoélnej waluty jest fakt, iz korzysci z niej wyni-
kajace powinny by¢ wigksze niz koszty. Badania empiryczne nie dajg jednak dowodu na
jednoznaczne pozytywne efekty porzucenia krajowej waluty's.

Z analizy przeprowadzonej przez Reinharta i Rogoffa wynika, ze ptynny kurs waluto-
wy w krajach o rozwinigtych gospodarkach rynkowych wplywa na niska inflacje i wysoki
wzrost gospodarczy'. Z drugiej strony Edwards i Yeyati twierdza, ze system ptynnego kur-
su walutowego jest skuteczny w eliminacji negatywnych szokow'. Moze to prowadzi¢ do
bardzo ostroznego podejscia w sprawie obszaru wspolnej waluty. Nalezy wzig¢ pod uwage
fakt, ze teoria wspodlnego obszaru walutowego nie bylaby tak istotna, jesli fakt przewagi
korzysci nad kosztami bylby tak oczywisty i powszechny.

3 A. Koronowski: Wybor strategii przystgpowania do strefy euro w $wietle teorii i doswiadczenia
EUGIW, [w:] Polityka gospodarcza a rozwdj kraju. VIII Kongres Ekonomistow Polskich, red. U. Plowiec,
2009, s. 45-55.

4 C.M. Reinhart, K. Rogoff: The Modern History of Exchange Rate Arrangements: A Reinterpretation,
The Quarterly Journal of Economics, Vol. 119, 2004, s. 1-48.

5 S. Edwards, E. Yeyati: Flexible exchange rates as shock absorbers. European economic review
Vol. 49 (8), 2005, s. 2079-2105.
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Kryteria z Maastricht w teorii i praktyce

Warunkiem przystapienia do Unii Gospodarczej i Walutowej UE i rozpoczecia ko-
rzystania z euro jest spetnienie okreslonych kryteriow konwergencji, ktore zostaty po raz
pierwszy ustalone 7 lutego 1992 roku i znane sg jako kryteria z Maastricht. Wsérdd nich
wylicza si¢ kryteria fiskalne (dotyczace deficytu budzetowego i dtugu publicznego) oraz
monetarne (inflacja i nominalna dtugoterminowa stopa procentowa). Przedstawiaja si¢ one
nastepujaco:

— inflacja nie moze by¢ wyzsza niz 1,5% powyzej $redniej z 3 krajéw o najnizszej

inflacji w UE;

— deficyt sektora publicznego nie moze by¢ wyzszy niz 3% PKB danego kraju;

— dlug publiczny nie moze by¢ wyzszy niz 60% PKB.

Traktat z Maastricht przewiduje jednak wyjatki od nominalnego kryterium dtugu
publicznego. Komisja Europejska moze uznaé, ze kryterium jest wykonane mimo uzyska-
nia przez dany kraj warto$ci wyzszej niz warto$¢ bazowa's, ,.jesli stosunek zadtuzenia pub-
licznego do produktu krajowego brutto (...) maleje w wystarczajacym stopniu i zbliza si¢
do wartosci bazowej w zadowalajagcym tempie”. Traktat z Maastricht o Unii Europejskiej,
1992. Kraj wnioskodawca powinien by¢ cztonkiem ERM II (Exchange Rate Mechanizm,
mechanizm kursow walut), w ramach Europejskiego Systemu Walutowego, przez 2 lata
i nie dewaluowaé swojej waluty. W tym okresie dopuszczalne pasmo wahan przewidziane
w mechanizmie ERM wynosi +/— 15% wokoét kurséw centralnych (takiego usztywnienia
wsrod nowych krajow dokonatly panstwa rejonu nadbattyckiego w 2004 r.). Ponadto nomi-
nalna dtugoterminowa stopa procentowa nie moze by¢ wyzsza niz 2% powyzej $redniej z 3
krajow UE o najnizszej inflacji w poprzednim roku.

Pomimo tak skrupulatnie sformutowanych warunkow, po ich spetnieniu i wstapieniu
do Unii Monetarnej, kraje nie sa juz tak zmobilizowane do ich przestrzegania i prowadze-
nia poprawnej polityki fiskalnej. Pomimo faktu, ze pakt stabilnosci i wzrostu, podpisany
w 1997 roku, okresla konsekwencje zbyt wysokiego deficytu budzetowego jako kary sig-
gajace nawet do 0,5% PKB, to w przypadku dtugu publicznego sam fakt przekroczenia
granicy zadtuzenia w wysokosci 60% PKB nie stanowi podstawy do wyciagania sankcji
wobec danego kraju.

Mimo deklaracji kar, zaden z uczestnikow, pomimo przekraczania okres§lonych limi-
tow nie zostat pociggnigty do konsekwencji (sytuacja niespelnienia warunkow przedstawia
si¢ szczegblnie ponuro teraz). Ponadto majacy miejsce w obecnym czasie kryzys jest ponie-
kad konsekwencja braku kontroli nad dtugiem publicznym poszczegodlnych krajow (sytua-
cja jest poza kontrola w najwickszej mierze w Grecji, ale dodatkowo takze w innych krajach
potudniowej Europy, jak Hiszpania, Portugalia i Wtochy).

16 Np. dla Grecji dlug publiczny w okresie referencyjnym wynosit 105%, jednak ECOFIN uznal, iz
utrzymujacy si¢ spadek jego wartosci i perspektywe zmniejszajacego si¢ dtugu mozna uznac za spetnienie
kryterium.



280 Stawomir Jarka, Sylwia Kurkowska, Elzbieta Weiss

Konsekwencja wigkszego zadtuzenia publicznego jednego kraju jest wicksze ryzyko
niewyplacalnosci wzgledem drugiego o nizszym poziomie zadtuzenia. W momencie wej-
Scia takiego kraju do unii walutowej zwigksza si¢ prawdopodobienstwo, ze zwroci si¢ on
w kierunku bankéw centralnych lub innych instytucji ostatniej szansy o pomoc, co miato
miejsce ostatnio w przypadku Grecji.

Jakkolwiek zakaz wspomagania finansowego wtadz i instytucji publicznych krajow
UGW w jakiejkolwiek formie zostat wprowadzony przez artykut 104 Traktatu o Unii Eu-
ropejskiej, ktory brzmi: ,,Stwarzanie mozliwosci przekraczania stanu rachunkow Iub ja-
kiekolwiek inne formy kredytu EBC" lub bankéw centralnych krajow cztonkowskich na
rzecz instytucji lub organéw wspoélnoty, wladz centralnych, regionalnych, lokalnych lub
innych wiadz publicznych, instytucji lub przedsigbiorstw publicznych panstw cztonkow-
skich sg zabronione”. Zabroniony jest rowniez bezposredni zakup od nich przez EBC lub
narodowe banki centralne instrumentow zadtuzenia'®. Jednak wbrew temu zapisowi Grecja
zostata wsparta 80 miliardami euro pozyczki z krajow wspolnoty i 30 miliardami z Mig-
dzynarodowego Funduszu Walutowego. (Statement by the EC, ECB and the IMF on the
First Review Mission to Greece, 2010). Nie dziwi wigc dlaczego sytuacja ta wzbudzita tyle
emocji. Lamigc przepisy raz, nie mozna mie¢ pewnosci, ze inne kraje o sltabszej pozycji
(jak Portugalia lub Hiszpania) rowniez wkrotce nie zglosza si¢ po wsparcie (pozyczke).
Grozi to powaznymi konsekwencjami, poniewaz ryzyko niewyptacalnosci Grecji niesie za
sobg widmo rozpowszechnienia kryzysu finansowego na inne kraje strefy euro, zwlaszcza
w wypadku, gdy nie beda one w stanie oddaé pozyczonych pienigdzy.

Poziom kryteriéw z Maastricht w krajach kandydujacych do UGiW

Stowacja i Estonia byty ostatnimi krajami UE, ktore spelnity warunki i przyjety euro
(odpowiednio 1 stycznia 2009 1 2011 r.). Z innych krajow tylko Rumunia posiada ustanowio-
ng date, zgodnie z ktorg bedzie dazy¢ do implementacji wspolnej waluty, jest to 1 stycznia
2014 roku (wydaje si¢ to jednak mato realne). Pozostale kraje nie maja ustalonych termi-
néw wstapienia, ale niektore z nich, jak Litwa, Lotwa i Polska deklaruja ten cel jako jeden
z priorytetow rzadu, przyjety do spetnienia w najblizszym czasie. Natomiast grupa innych
krajow (Wegry, Czechy i Bulgaria) nie ma ustalonych dat i nie deklaruje szczeg6lnych sta-
ran w tym zakresie.

W tabeli 1 przedstawiono stan wypetnienia kryteriow w latach 2008 i 2009 dla kra-
jow, ktore automatycznie zobowigzane sa przystapic do strefy euro. Z danych tych wynika,
iz Stowacja jest jedynym krajem, ktory spetnit wszystkie pie¢ kryteriow w latach 2008
12009 wprowadzit euro do obiegu. Poza Stowacja zaden z krajéw w tym okresie nie spet-
nit kryterium inflacji, jednakze wszystkie (z wyjatkiem Wegier), miescily si¢ w granicach

17 EBC — Europejski Bank Centralny.
18 J. Karnowski: Polityka gospodarcza Hiszpanii, Portugalii i Grecji w drodze do Unii Gospodarczej
i Walutowej. Analiza doswiadczen na tle teorii, Zeszyt nr 199, Warszawa—Waszyngton 2006, s. 26-35.
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przyjetych dla zadtuzenia brutto. Mniej niz polowa spelniala kryteria dotyczace rocznego
deficytu budzetowego i nominalnej stopy procentowe;.

Wskazniki dotyczace deficytu i dlugoterminowej nominalnej stopy procentowej wy-
gladaty duzo gorzej w 2009 roku, w stosunku do poprzedniego roku. Najblizej spetnia
kryteriow byty, w badanym okresie, Czechy (niespetniajace jedynie w 2008 roku kryterium
inflacji, a w 2009 roku kryterium deficytu budzetowego) oraz Polska (zarowno w 2008,
jak 1 w rok pozniej nie spetniajac obu wezesniej wymienionych celow, ale w 2008 r. majac
wskazniki zblizone do wartosci referencyjnych). W roku 2008 Polsce do spetnienia kryte-
rium inflacyjnego brakowato jedynie 0,1 punktu procentowego, a do spelnienia kryterium
deficytu budzetowego 0,7%. Polska byla w tymze roku w duzo lepszej sytuacji niz Hiszpa-
nia, Portugalia czy Grecja w potowie lat dziewigédziesiatych, jesli porownamy wysokos$¢
inflacji, poziom dtugu publicznego i dtugookresowej stopy procentowej, co znaczy, ze bez
wickszych trudéw mogtaby spelni¢ kryteria i sta¢ si¢ cztonkiem euro zony.

Najwieksza przeszkoda dla Polski i Czech we wprowadzeniu euro, w przeciwienstwie
do krajow nadbaltyckich, jest brak obecnosci w strefie ERM, w ktorej nalezy pozosta¢ dwa
lata przed wprowadzeniem wspoélnej waluty. Z powyzszych obserwacji mozemy domnie-
mywac, ze po Estonii kolejny nowy cztonek nie dotaczy do unii walutowej przez dtuzszy
czas. W najblizszej kolejnosci bedzie to z pewnos$cig Litwa, niz wstrzymujace si¢ od tych
decyzji Polska czy Czechy. W najgorszej sytuacji, z analizowanych przez nas krajow, znaj-
duja si¢ Wegry, ktore nie spetniaty, w przeciagu tego okresu, ani jednego z kryteriow. Po-
mimo bardzo ztych wynikéw dla wskaznikéw polityki monetarne;j i fiskalnej, kraj ten nie
powinien traci¢ nadziei na cztonkostwo.

Z kolei Estonia jest najlepszym przyktadem na to, ze nawet w ekonomicznie trudnych
warunkach mozna doprowadzi¢ do ograniczenia deficytu budzetowego dzigki reformom
budzetowym w zakresie przychodow i wydatkow®.

Stan dostosowania do kryteriéw z Maastricht w krajach czlonkowskich
Unii Walutowej

Przy analizie spetnienia kryteriow z Maastricht przez cztonkéow Unii Walutowej
(tab. 1) mozemy zaobserwowac znaczne rozluznienie w ich wypetnianiu (w 2008 r. wszyst-
kie kryteria spetniata tylko Finlandia, Holandia i Luksemburg, a po wystapieniu zawirowan
zwigzanych z kryzysem w 2009 tylko pierwszy i ostatni kraj z tej listy). Widzimy rowniez
znaczne pogorszenie si¢ wskaznikow na przetomie lat 2008 1 2009 dla wszystkich krajow.
Jak przedstawiono w tabeli 1, w 2008 roku zadtuzenie jest szczeg6lnie wysokie w Grecji,
Wioszech i Belgii.

Z danych wynika, iz pomimo spetnienia kryterium inflacji, liczba krajéw niespet-
niajacych kryterium zadtuzenia powigkszyta si¢, podobnie jak wysokos¢ dlugu w krajach,

9 K. Staher: Will the Greek government debt crisis affect the chances of Estonia joining the euro area?,
Policy Brief 19, European Polices Initiative, Sofia 2010, s. 5.
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Tabela 1

Stan wskaznikow konwergencji dla kandydatow i cztonkow Unii Walutowej w 2008 1 2009 roku

, o Roczny Nominalng .

. adtuzenie . dtugotermi- | Kryteria
Wyszczegol- | Cztonek Inflacja brutto deficyt nowa stopa | spelnione

nienie ERM II budzetowy procentowa
2008 | 2009 |2008| 2009 | 2008|2009 | 2008 [2009 | 2008 {2009

Kryteria 4,1 L8 60 -3 6,3 6,5

Butgaria - 12 2,5 14,1 | 148 | 1,8 | -39 | 5.4 72 - -
Czechy - 6,3 0,6 30 | 354 | 2,759 | 4,6 4,8 - -
Estonia + 10,6 | 0,2 4,6 7,2 | 2,7 | 1,7 |brak danych™ | + +
Wegry 6 4 729 | 783 | -3,8| -4 8,2 9,1 - -
Lotwa 15,3 3,3 19,5 | 36,1 | 4,1 | -9 6,4 12,4 - —
Litwa 1,1 | 42 156 29,3 | 3,3 |-89| 5,6 14 - -
Polska - 4,2 4 47,2 51 =37 | -7,1 6,1 6,1 - -
Rumunia - 7,9 56 |13,3| 23,7 | 54 |-83| 77 9,7 - -
Stowacja + 3,9 09 |27,7| 357 | -23|-68| 4,7 4,2 + -
glrra(filsst)r efy 3303|697 19 | 2 |63 45 42| - | -
Austria + 3,2 04 | 62,6| 66,5 |-0,4|-34| 44 3,9 - -
Belgia + 4,5 0 89,8 96,7 | -1,2| -6 4,4 | 3,9 - -
Cypr + 4.4 0,2 484 | 56,2 | 0,9 | -6,1 4,6 4,6 - —
Finlandia + 3,9 1,6 | 34,2 44 4,2 | 2,2 | 43 3,2 + +
Francja + 3,2 0,1 67,5 | 77,6 | 3,3 |-75 4,2 4 - -
Niemcy + 2,8 | 0,2 66 | 732 0 |33 4 3,7 - -
Grecja + 4,2 1,3 992 1151 | -7,7 |-13,6| 4,8 | 3,7 - -
Irlandia + 31 | -1,7 | 439 | 64 | -73|-143| 4,5 | 5.2 - -
Wiochy + 35| 08 106 | 1158 | 2,7 | 5,3 | 4,7 | 5,2 - -
Luksemburg + 4,1 0 13,7 | 145 | 2,9 | -0,7| 4,6 | 4,3 + +
Malta + 47 1,8 [ 637 | 69,1 |-45|-38| 4,8 | 4,2 - -
Holandia + 2,2 1 58,2| 60,9 | 0,7 | 53| 42 | 4,5 + -
Portugalia + 27 | -09 | 663 768 | -2,8|-94| 4,5 3,7 - -
Stowenia + 5,5 09 22,6 359 | -1,7|-55| 4,6 | 4,4 - -
Hiszpania + 4,1 | -0,2 | 39,7 | 53,2 | -4,1 |-11,2| 4.4 4,7 - -

Pogrubione wartosci wskazuja na spefnienie okreslonego kryterium.
" Srednia z krajow o najnizszej inflacji — Cypr, Niemcy i Austria + 1,5%.
" Kryterium dla Estonii nie moze by¢ ocenione, poniewaz kraj ten nie emituje dtugoterminowych obligacji rza-

dowych.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych z Eurostatu.
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ktore juz wezesniej nie spetniaty tego kryterium. Z drugiej strony wstapienie do strefy euro
spowodowato powolny spadek dtugu publicznego dla panstw z silnie przekroczonymi limi-
tami: belgijski dtug spadt z 117% w 1998 roku do 84% w 2007, we Wtoszech z 114 do 103%,
a w calym obszarze wspolnej waluty z 68 do 60% w tym samym okresie, po czym zaczat
powicksza¢ si¢ w dwodch ostatnich latach na skutek globalnego kryzysu. Jedna z gtéwnych
korzysci wstapienia do obszaru euro sa nizsze koszty kapitatu dla silnie zadtuzonych kra-
jow, co oznacza, ze obstuga dtugu jest dla nich tansza. Na przyktad Grecja obnizyta swoj
dtug tylko jednorazowo dla spetnienia kryteriow konwergencji. Zmiany te nie przetrwaty
proby czasu. Swiadczy o tym nagle o§wiadczenie z jesieni 2009 roku o korekcie deficytu
z 6 do 12% oraz maskowanie jego wielko$ci za pomoca transakcji finansowych, co spowo-
dowato podatnos¢ tego kraju na kryzys oraz przyniosto negatywne konsekwencje dla catej
Unii Walutowe;.

Kryzys euro zaczat si¢ od globalnego kryzysu w 2008 i kiedy wydawalo si¢, ze mamy
go za sobg w koncu 2009, wiosng 2010 wszedl na nowy etap, jakim jest zogniskowanie na
strefie euro. Zostat nim dotknigty najstabszy z krajow euro, ktory nie spetnit zadnego z kry-
teriow zaré6wno w 2008, jak i 2009 roku, a mianowicie Grecja. Istniejg silne obawy o kon-
sekwencje dla innych stabych ekonomicznie krajow, jak Portugalia czy Wtochy (w ktérych
deficyt rowniez znacznie przekracza normy). Obawy, jakie niepokoja cata Uni¢ Walutowa
to rozszerzenie kryzysu na inne kraje cztonkowskie oraz mozliwe wyjscie Grecji ze strefy
euro (obecnie mozna uznadé, ze to ostatnie niebezpieczenstwo zostato zazegnane gtdwnie za
sprawa Niemiec i Francji).

Podsumowanie

1. Teoria optymalnego obszaru walutowego wskazuje, ze ekonomiczne korzysci sa
wieksze od kosztéw rezygnacji z krajowych walut. Podstawowe ekonomiczne ko-
rzysci dotycza wprowadzenia wspdlnej waluty i wyeliminowania ryzyka zwigza-
nego z niepewnoscia, co do przysztego kursu walutowego 1 kosztow transakcji ze
wzgledu na zniesienie kosztow wymiany walut.

2. Jedng z gtownych korzysci wstgpienia do obszaru euro sg nizsze koszty kapitatu
dla silnie zadtuzonych krajow, co oznacza, ze obstuga dtugu jest dla nich tansza.

3. Kryteria z Maastricht sa testem potrzebnym, ale niedostatecznym dla sprawdzenia
funkcjonowania kraju w Unii Walutowej. Wymagaja uzupetnienia o analizy ma-
kroekonomiczne, bilansujace stan finanséw publicznych.

4. Wstapienie do Unii Walutowej oznacza dla niektorych krajow zaprzestanie starania
si¢ o spetnienie kryteriow i prowadzenia lepszej polityki gospodarczej (zwlaszcza
w sensie zacie$niania dyscypliny finansow publicznych). Sytuacja ta wynika m.in.
z braku wyciggania przez EBC konsekwencji ptynacych z faktu przekroczenia
wskaznikow konwergencji.
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Streszczenie

Wprowadzenie wspdlnej waluty moze spowodowaé znaczace zmiany w gospodarce. Jednak
nie oznacza wylacznie korzysci, ale takze koszty dostosowania si¢ do wymaganych kryteriow.
W przeciwnym razie $wiat bylby pelny wspdlnych obszaréw walutowych. Wstapienie do Unii Walu-
towej w przypadku niektdrych krajow oznaczato obnizenie dyscypliny finans6w publicznych, a wigc
byto traktowane instrumentalnie. Sytuacja ta byta jedna z przyczyn kryzysu finansowego. Kryte-
ria z Maastricht sg testem potrzebnym, ale niedostatecznym dla sprawdzenia funkcjonowania kraju
w Unii Walutowe;.

OPTIMAL CURRENCY AREA THEORY AND PRACTICAL APPLICATION
Summary

The introduction of a common currency may lead to significant changes in the economy. How-
ever, this does not mean only the benefits but also costs to adapt to the required criteria. Otherwise
the world would be full of common currency areas. The introduction of the single currency not only
leads to many benefits, but also to some of the economic costs that each of joining the monetary union
countries should consider before joining. The Maastricht criteria are the test needed, but not sufficient
to verify the functioning of the country in the EMU. This process requires the addition of macroeco-
nomic analysis, balancing public finances.






