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Wstep

W badaniach dotyczgcych tworzenia unii monetarnych od ponad 50 lat gtéwnym
punktem wyjscia pozostaje teoria optymalnego obszaru walutowego (OOW). Teo-
ria ta, cho¢ poddawana krytyce przez czes¢ ekonomistéw (por. np. Mongelli, 2008;
Corsetti, 2008), umozliwia okreslenie, czy dany obszar walutowy, ztozony zazwy-
czaj z wielu krajéw, mozna nazwaé optymalnym.

Na przestrzeni lat rozwdj teorii optymalnego obszaru walutowego nie byt pro-
cesem ciggltym, charakteryzujacym sie réwng intensywnoscia. Silny wzrost ak-
tywnosci badawczej w tym obszarze, zapoczatkowany pionierskg praca Mundella
(1961), miat miejsce w latach 60. ubiegtego stulecia. W kolejnych dekadach za-
interesowanie problematyka OOW malalo, na co w znacznym stopniu wplyneta
nierozstrzygalnos¢ pierwszych kryteriéw wysuwanych w ramach tej teorii, a za-
tem réwniez ich niska aplikacyjnos$¢ do rozwigzywania rzeczywistych problemow
gospodarczych (Tavalas, 2009). Ekonomi$ci ponownie zwrdcili uwage na teorie
optymalnego obszaru walutowego na poczatku lat 90. XX wieku, traktujac ja jako
podloze teoretyczne badan zwigzanych z rozpoczynajacymi si¢ procesami integra-
cji walutowej w Europie. Wowczas teoria optymalnego obszaru walutowego zosta-
ta rozbudowana i uzupetniona o wiele nowych aspektéw dostosowujacych ja do
aktualnych warunkow gospodarczych, co jednoczesnie umozliwilo jej praktyczne
zastosowanie (Tavalas, 19931 1994).

Ekonomisci zajmujacy sie teorig optymalnego obszaru walutowego stworzyli
podwaliny pod analizy proceséw unifikacji walutowych i zagrozen ptynacych z nie-
jednorodnodci krajow przystepujacych do takiego obszaru. Rdznice pomigdzy kra-
jami, ktore sg w stanie zagrozi¢ powodzeniu tworzenia obszaru walutowego, moga
mie¢ dwa podstawowe zrédla: brak synchronizacji wahan koniunkturalnych oraz
wystepowanie luk strukturalnych, czyli rozbieznosci m.in. w poziomie produktyw-
nosci, wielkosci inwestycji i oszczednosci pomiedzy poszczegdlnymi panstwami.
Issing (2001) wskazuje, ze teoria optymalnego obszaru walutowego umozliwila
wyciagniecie wnioskéw dla wspdlnej polityki makroekonomicznej panstw obszaru
walutowego, ptynacych z pierwszego z wymienionych Zrédel niejednorodnosci.

Jednym z gtéwnych kosztéw utworzenia unii walutowej przez grupe panstw jest
utrata waznych instrumentéw umozliwiajacych niwelowanie skutkéw wystepowa-
nia szokow gospodarczych. Poszczegolne panstwa, dzialajac autonomicznie, moga
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stabilizowa¢ wahania koniunkturalne za pomoca odpowiedniej polityki pieni¢znej
i fiskalnej oraz wykorzystania zmian kursu walutowego. Przeniesienie mozliwosci
ksztaltowania polityki pienieznej na szczebel ponadnarodowy moze powodowac,
ze stosowane przez Europejski Bank Centralny instrumenty, majace na celu sta-
bilizowanie koniunktury, nie beda odpowiednie dla wszystkich krajow obszaru.
Moze to skutkowa¢ procyklicznoscig ponadnarodowej polityki makroekonomicz-
nej w przypadku niektorych panstw postugujacych si¢ wspdlng waluta. Ryzyko
takie znaczaco spada, gdy kraje tworzace uni¢ walutowa cechuja si¢ podobnym
przebiegiem cyklu koniunkturalnego i zblizona reakcja na wystepowanie szokow
gospodarczych. Jest to rownoczesnie postrzegane jako spetnienie kryteriéw opty-
malnego obszaru walutowego (Bower, 2006).

W zwiazku z tym, jednym z czgsciej analizowanych kryteriéw formulowanych
przez teori¢ optymalnego obszaru walutowego jest wystepowanie pomiedzy kra-
jami tworzacymi obszar walutowy synchronizacji wahan koniunkturalnych oraz
podobnej reakcji tych gospodarek na szoki. Spelnienie tych warunkéw zwigksza
efektywnos¢ wspolnej polityki makroekonomicznej, tzn. umozliwia prowadzenie
przez ponadnarodowy bank centralny antycyklicznej polityki pienieznej. Nato-
miast w przypadku wystepowania silnej asymetrycznosci szokéw pomiedzy po-
tencjalnymi przysztymi partnerami obszaru walutowego teoria OOW wskazuje, ze
kraje te powinny zrezygnowac z uczestnictwa w unii walutowej. Pozwoli im to za-
chowac¢ wigkszg skutecznos¢ w niwelowaniu wptywu idiosynkratycznych szokow.

Powyzsze rozwazania stanowily podstawe do sformulowania celu pracy, ktd-
rym jest okreslenie znaczenia synchronizacji cykli koniunkturalnych jako istotne-
go kryterium teorii optymalnego obszaru walutowego oraz oszacowanie poziomu
zbieznosci wahan koniunkturalnych w Polsce i strefie euro. Tak okreslony cel za-
wiera istotny aspekt aplikacyjny. Jego realizacja umozliwia bowiem przedstawie-
nie rekomendacji dla polityki makroekonomicznej dotyczacej gospodarki polskiej
w zakresie potencjalnych kosztow zwigzanych z pelnym uczestnictwem w Unii
Gospodarczej i Walutowej (UGIiW). W okresie sceptycyzmu dotyczacego dalszego
funkcjonowania strefy euro po wybuchu Wielkiej Recesji w 2008 roku uzyskane
wyniki badan pozwolg na wskazanie, czy na gruncie teorii optymalnego obszaru
walutowego spelnione sg przestanki zastapienia zlotego wspdlng waluta europej-
ska. Ponadto zbadanie stopnia synchronizacji cykli koniunkturalnych w Polsce
i strefie euro ma znaczenie z punktu widzenia mozliwosci oceny sity oddziatywa-
nia wahan koniunktury w UGiW na sytuacje makroekonomiczna w Polsce. Jest to
szczegdlnie istotne z powodu wystepujacych w ostatnich latach silnych fluktuacji
gospodarczych w wielu krajach strefy euro.

Praca sklada sie z czterech rozdzialéw. W pierwszym zaprezentowane zosta-
ly postulaty wysuwane w ramach klasycznego nurtu teorii optymalnego obsza-
ru walutowego. Rozdzial ten zawiera przeglad kryteriow tej teorii, poczawszy
od pionierskiej pracy Mundella (1961), poprzez postulaty wysuwane nastep-
nie przez kontynuatoréw jego koncepcji, tj. McKinnona, Kenena, Snidera oraz
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Grubela. W rozdziale tym przedstawiono takze rozwinigcia tradycyjnej teorii
OOW uwzgledniajace nominalne kryteria optymalnego obszaru walutowego,
obejmujace m.in. postulat zbieznosci stép inflacji i stopnia integracji finansowe;j
pomiedzy krajami tworzacymi unie walutowg.

Drugi rozdzial zawiera analize nowych koncepcji teorii optymalnego obszaru
walutowego, dzigki ktérym klasyczna teoria zostala rozszerzona i uzupelniona
zgodnie z osiggnieciami wspolczesnej teorii makroekonomii. Nowe koncepcje teo-
rii OOW zostaly dostosowane do zmieniajacych si¢ warunkéw ekonomicznych,
tak aby w lepszym stopniu mogta ona odpowiada¢ na pytania o powodzenie pro-
cesow integracyjnych zachodzacych w Europie i rozwigzywaé wspoélczesne pro-
blemy gospodarcze zwigzane z unifikacjg walutowa. Szczegoélny nacisk polozono
na omowienie znaczenia synchronizacji wahan koniunkturalnych jako kryterium
teorii optymalnego obszaru walutowego.

W rozdziale trzecim scharakteryzowane zostaly zagadnienia genezy, identyfika-
¢ji i pomiaru synchronizacji wahan koniunkturalnych. Oprécz podloza teoretycz-
nego, obejmujacego aspekty definicyjne i charakterystyke elementéw budowy cykli
koniunkturalnych oraz teorii ich powstawania, w rozdziale tym zaprezentowano
réwniez metody umozliwiajace pomiar fluktuacji gospodarczych i okreslenie po-
ziomu ich zbieznosci. W konicowej czesci rozdzialu przedstawiono role synchroni-
zacji cykli koniunkturalnych w zaproponowanym przez Bayoumi i Eichengreena
(1997) indeksie optymalnego obszaru walutowego.

Rozdzial czwarty zawiera wyniki analiz empirycznych przeprowadzonych
w celu zbadania podobienstwa cech morfologicznych wahan koniunkturalnych
w Polsce i w strefie euro. W przeprowadzonym badaniu wykorzystano wskazniki
korelacji jednoczesnych i krzyzowych, indeksy zbieznosci oraz amplitud, a takze
analize funkcji gestosci spektralnych w oparciu o periodogramy. Dodatkowo, na
podstawie modelu sVAR, zostala przeprowadzona analiza zbieznosci odpowiedzi
na szoki popytowe i podazowe w Polsce oraz w strefie euro. Zwienczeniem roz-
dzialu jest badanie wplywu synchronizacji wahan koniunkturalnych na indeks
optymalnego obszaru walutowego dla gospodarki polskiej. Wykorzystanie w ba-
daniu empirycznym réznorodnych miar statystyczno-ekonometrycznych pozwo-
lito na wielowymiarowa analize wahan koniunkturalnych w Polsce i w strefie euro.
Badania przeprowadzone w tym rozdziale umozliwiaja ponadto okreslenie, czy na
gruncie postulatow teorii OOW, w szczegolnosci aspektow zwigzanych z synchro-
nizacja cykli koniunkturalnych, Polska spetnia warunki utworzenia ze strefg euro
optymalnego obszaru walutowego.



Rozdziat 1

Klasyczna teoria optymalnego
obszaru walutowego

Wprowadzenie

W niniejszym rozdziale poddano analizie poczatkowy okres rozwoju teorii opty-
malnego obszaru walutowego przypadajacy na lata 60. i poczatek lat 70. ubieglego
wieku, czyli tradycyjne ujecie tej teorii zapoczatkowane pionierska praca Roberta
A. Mundella (1961). Przeprowadzona analiza umozliwi przesledzenie genezy po-
wstania oraz ewolucji klasycznej teorii optymalnego obszaru walutowego, a takze
pozwoli na zaobserwowanie, jak nastepowala zmiana priorytetéw i zadan stoja-
cych przed optymalnym obszarem walutowym.

Uklfad rozdzialu jest nastepujacy. W pierwszej kolejnosci przedstawiono za-
gadnienia definicyjne zwigzane z teorig optymalnego obszaru walutowego oraz
geneze¢ jej powstania. Nastepnie poddano analizie najwazniejsze klasyczne teorie
OOW: Mundella (1961), McKinnona (1963), Kenena (1966 i 1970), Snidera (1967)
oraz Grubela (1970). Rozdzial konczy sie¢ prezentacja ewolucji klasycznej teorii
optymalnego obszaru walutowego, czyli rozszerzeniem jej o postulaty zwigzane ze
zbieznoscig stop inflacji oraz stopniem integracji finansowej i integracji polityk.

1.1. Geneza i zagadnienia definicyjne teorii
optymalnego obszaru walutowego

Pionierskie prace Mundella (1961) oraz McKinnona (1963) stworzyly silne pod-
stawy dla rozwoju teorii optymalnego obszaru walutowego, umozliwiajac powsta-
nie niezwykle bogatego dorobku teoretycznego w tym obszarze. Ekonomisci ci
w pierwszej potowie lat 60. XX wieku byli §wiadkami dynamicznych zmian, jakie
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zachodzily w relacjach miedzynarodowych, w szczegdlnosci dotyczacych intensy-
fikacji wymiany handlowej, internacjonalizacji przedsiebiorstw, a co za tym idzie
- wzmozonych przeplywdéw kapitatu miedzy poszczegolnymi panstwami. Procesy
te wymagaly ustanowienia pewnych regul dotyczacych dzialania systemu walu-
towego oraz stworzenia korzystnych warunkéw wspomagajacych miedzynarodo-
wa integracje. Kenen (2000) powstanie teorii optymalnego obszaru walutowego
traktuje jako ,,produkt uboczny” makroekonomii keynesowskiej, opartej na zato-
zeniu sztywno$¢ cen i plac'. Wymienione zalozenia powodowaly, ze realny kurs
walutowy, ktory bezposrednio wptywal na rachunek obrotéw biezacych, zdetermi-
nowany byl przez kurs nominalny. W takim przypadku réwnowage wewnetrzng
(maksymalny poziom produkcji oraz zatrudnienia przy utrzymaniu stabilnosci
cen) zapewni¢ mogta odpowiednia polityka monetarna i fiskalna, podczas gdy
nominalny kurs walutowy mogt by¢ wykorzystany do osiggniecia rownowagi ze-
wnetrznej (réwnowagi na rachunku obrotéw biezacych). Mechanizm ten stal si¢
podstawa pracy Mundella (1961), stanowiacej pierwsza probe stworzenia teore-
tycznych koncepcji oraz kryteriow utworzenia optymalnego obszaru walutowego?.
Praca ta wywarta bezsprzecznie bardzo silny wplyw na dalszy rozwoj tej teorii.
Do intensyfikacji dyskusji na temat obszaréw walutowych przyczynit si¢ réw-
niez kryzys migdzynarodowego systemu walutowego z Breton Woods. Ustalenia
dotyczace ksztaltowania sie kurséw walutowych oraz powolane w ramach tej kon-
ferencji instytucje (Miedzynarodowy Fundusz Walutowy i Bank Swiatowy) miaty
na celu zapewnienie stabilizacji kursowej i powszechnej wymienialnosci walut,
ulatwiajgc w ten sposdb rozwoj miedzynarodowej wspotpracy gospodarczej. Osig-
gniete w Breton Woods rozwigzania nie zlikwidowaly jednak napie¢ pojawiaja-
cych si¢ w miedzynarodowym systemie walutowym. Wciaz szukano mozliwosci
uniezaleznienia si¢ od dolara, a takze probowano wypracowaé nowe kierunki
teorii ekonomicznych, mogacych wesprze¢ migedzynarodowsa integracje. System
zatlamal si¢ w roku 1971 z powodu wzrastajacych obcigzen i wstrzymania przez
Stany Zjednoczone wymienialno$ci dolara na zloto®. Fakt ten nie przesadzil jed-
nak o upadku teorii OOW. Byt to jedynie sygnal, Ze obszar walutowy nie moze
obejmowa¢ wszystkich panstw na $wiecie ani nawet ich wigkszosci, lecz jedynie

1 Kenen podejmuje prébe wyboru pomiedzy dwoma opcjami utworzenia unii monetarnej
(jednostronnej dolaryzacji oraz petnej unii monetarnej), wykorzystujgc podstawowy, key-
nesowski model otwartej gospodarki. Zob. P.B. Kenen (2000), Currency Unions and Policy
Domains, www.econ.puc-rio.br/pdf/peter kenen.pdf (dostep: 15.07.2014).

2 A. Bien (1988), Optymalny obszar walutowy. Teoria i praktyka, PWE, Warszawa, s. 15 zwraca
jednak uwage, ze po raz pierwszy okreslenie ,,udanego obszaru walutowego” (successful
currency area) pojawia sie w pracy A.P. Lernera (1951), Economics of Employment, McGraw-
Hill, New York.

3 Wiecej informacji na temat zatozen poczynionych podczas konferencji w Breton Woods
oraz ich konsekwencji mozna znalez¢é m.in. w: P.B. Kenen (red.) (1994), Managing the World
Economy Fifty Years After Breton Woods, Insitute for International Economics, Washington;
J. Swierkocki (2011), Zarys ekonomii miedzynarodowej, PWE, Warszawa.



