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Teoria optymalnych obszaréw walutowych (OOW), cho¢ poddawana czestej kry-
tyce przez ekonomistdéw [por. Mongelli 2008; Corsetti 2008], wciaz pozostaje
gléwnym punktem wyjScia w analizach dotyczacych tworzenia unii monetarnych.
Postulaty gtoszone przez poszczegdlnych przedstawicieli tej teorii oraz sformuto-
wane przez nich kryteria stanowig do$¢ rozbudowang list¢ zalozen majacych
umozliwi¢ zweryfikowanie, czy dany obszar walutowy mozna nazwaé optymal-
nym. WSréd kryteriéw optymalnego obszaru walutowego nalezy wymieni¢ mobil-
no$¢ czynnikoéw produkcji (geograficzng, sektorowa oraz zawodowa), wzajemna
otwarto$§¢ gospodarek i znaczng ich dywersyfikacje, zgodnos$¢ prowadzonych po-
lityk gospodarczych (szczegdlnie w zakresie niskiej inflacji), a takze niska zmien-
nos¢ kursu walutowego [por. Biegun 2004; de Grauwe 2003; Krugman, Obstfeld
2007; Lachowicz 2008; Rose, Engel 2002]. W toku dyskusji nad optymalnymi ob-
szarami walutowymi zwrocono takze uwage na bilans korzysci i kosztow przyta-
czenia si¢ danego kraju do obszaru walutowego [Grubel 1970]. Niestety, jak
wskazuja autorzy zajmujacy sie¢ analizami proceséw integracji monetarnej [por.
np. Bieni 1988; Mayes, Suvanto 2007; Mongelli 2002], wickszo$¢ postulatéw teorii
OOW jest trudna do empirycznej weryfikacji, szczeg6lnie przy probach uwzgled-
nienia kilku kryteridw tacznie. Stad najczeSciej badania zasadnoSci przystapienia
danego kraju do wspolnego obszaru walutowego opieraja si¢ na analizie jednego
z zalozen tej teorii. Odstepstwem tej od reguly stafa si¢ praca Bayoumi i Eichen-
greena [1998], w ktorej zaproponowano syntetyczny indeks optymalnego obszaru
walutowego. Miara ta pozwolita uwzgledni¢ na raz kilka z kryteriéw gtoszonych
przez teoriec OOW, a mianowicie: zmienno$¢ kursu walutowego, wzajemng otwar-
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to$¢ gospodarek, zbiezno$¢ wahan aktywnosci gospodarczej, podobienstwo struk-
tur gospodarek oraz wielko$¢ kraju.

W niniejszym artykule, w zwiazku z dyskusjg na temat zasadnoS$ci wstepowa-
nia do strefy euro oraz kosztow i korzySci przyjecia wspolnej waluty, przy wyko-
rzystaniu indeksu optymalnego obszaru walutowego oszacowano, w jakim stop-
niu akcesja Polski do strefy euro jest korzystna z punktu widzenia teorii optymal-
nych obszaréw walutowych. W pierwszej czesci artykutu oméwiono tematyke
optymalnych obszaréw walutowych poczawszy od przedstawienia definicji obsza-
ru walutowego, poprzez przeglad gtownych nurtdow i odmian teorii OOW. Na-
stepnie scharakteryzowano oraz poddano analizie empirycznej indeks optymal-
nego obszaru walutowego dla gospodarki polskiej oraz pozostalych krajéw Unii
Gospodarczej i Walutowej z derogacja, a takze Danii i Wielkiej Brytanii.

1. Definicja i warunki powstawania
optymalnych obszaréow walutowych

Jedng z podstaw teoretycznych koncepcji unii monetarne;j jest teoria optymal-
nych obszaréw walutowych. Unia monetarna oznacza bowiem utworzenie jed-
nolitego obszaru walutowego i wspdlna optymalizacj¢ celéw gospodarczych
panstw go tworzacych. Jest to zgodne z definicja optymalnego obszaru waluto-
wego, ktdry w literaturze jest najczesciej okreslany jako region, w ktérym w obie-
gu znajduje si¢ jedna waluta lub kilka walut, lecz potaczonych miedzy soba
sztywnymi kursami. Taka definicje zaproponowat prekursor teorii optymalnych
obszaréw walutowych — Mundell [1961]. W toku dalszej dyskusji na teorig OOW
definicja ta nie ulegta w zasadzie znaczacym modyfikacjom, a jej uzupelnienia
wynikaly przede wszystkim z poszerzania listy kryteriow, ktorymi powinien cha-
rakteryzowac si¢ optymalny obszar walutowy [Bien 1988]. Obecnie najczesciej
przyjmuje si¢, Zze optymalny obszar walutowy powinny utworzy¢ panstwa, dla
ktorych ustanowienie wzgledem siebie sztywnych kursow walutowych (lub przy-
jecie wspolnej waluty) bedzie powodowalo wystapienie nadwyzki korzySci eko-
nomicznych w tych gospodarkach nad poniesionymi stratami zwigzanymi z po-
rzuceniem mozliwoSci zmian kuru walutowego [Grubel 1970]. Wsr6d korzysci
wskazano tu gtownie na zwigkszenie wzajemnej wymiany handlowej pomigdzy
tymi gospodarkami, obnizenie inflacji oraz wzrost wiarygodnosci prowadzonej
polityki gospodarczej. Jako najwickszy koszt wskazywano natomiast utracenie
mozliwoSci prowadzenia autonomicznej polityki pieni¢znej.

Dalsze rozszerzenia przedstawionej wyzej definicji OOW koncentrowaly si¢
przede wszystkim na wskazaniu, czym powinny si¢ charakteryzowac¢ pafstwa ma-
jace utworzy¢ optymalny obszar walutowy, aby mogly one osiagna¢ jak najwiek-
sze korzysci z utworzenia danego obszaru walutowego [Bien 1988; Alesina, Bar-
ro, Tenreyro 2002]. Wsrdd tych kryteriow wymieniano giéwnie wysoka mobilno$¢
czynnikdw produkcji, w szczegdlnosci pracy, oraz duzy wolumen wzajemnej wy-



,Ekonomista” 2012, nr 3
http://www.ekonomista.info.pl

Indeks optymalnego obszaru walutowego dla gospodarki polskiej 327

miany handlowej. Cechy te mialy gwarantowaé, w przypadku wystapienia szoku
w jednym z krajow nalezacych do obszaru walutowego, osiagniecie rOwnowagi
wewnetrznej i zewnetrznej.

W nowszych badaniach nad teorig optymalnych obszaréw walutowych zwroco-
no takze uwage na wazny aspekt postrzegania waluty narodowej jako symbolu toz-
samosci i dumy narodowej, jako warunku utworzenia optymalnego obszaru walu-
towego [Alesina, Barro, Tenreyro 2002]. Nalezy jednak zauwazy¢, iz takie odczucia
w stosunku do waluty narodowej nie zawsze ida w parze z ekonomicznym i poli-
tycznym interesem danego kraju. Dotyczy¢ to moze przede wszystkim niewielkich
krajow, ktore — mimo iz sa zdolne sprawnie funkcjonowa¢ w §wiecie wolnego han-
dlu i otwartych rynkéw finansowych — moga okazad si¢ zbyt male, aby zapewnic
swym obywatelom pewne dobra publiczne, w tym walute narodowg [Alesina, Bar-
ro, Tenreyro 2002]. Moze rowniez zaistnie¢ sytuacja, w ktorej — zgodnie z teorig
OOW - w jednym kraju powinna funkcjonowaé wigcej niz jedna waluta. Oznacza
to, iz optymalny obszar walutowy nie musi by¢ terytorialnie rownowazny jednemu
panstwu i moze stanowi¢ raczej domene¢ regionalng. W takim razie w celu utworze-
nia OOW nalezatoby najpierw okreSli¢ optymalng liczbg walut, ktéra moze funk-
cjonowaé na danym obszarze, a nast¢pnie — jezeli liczba walut jest mniejsza niz
liczba krajéw — wyodrebnic te z nich, ktére powinny utworzyé uni¢ walutowa.

Stosujac sie do powyzszej metodyki tworzenia obszarOw walutowych, Alesina,
Barro, Tenreyro [2002]!' wyodrebnili dwa gtoéwne przypadki, w ktorych moze zostaé
utworzony optymalny obszar walutowy. Pierwszy z nich dotyczy sytuacji, w ktorej
jest obserwowany znaczny wzrost liczby niezaleznych pafstw i jednocze$nie liczby
walut. Jesli w tym samym czasie dochodzi do wzrostu wymiany mi¢dzynarodowej
dobr i ustug, to powinny wystapic¢ tendencje do ograniczania liczby walut, np.
w drodze tworzenia unii walutowych. Doprowadzitoby to do zwigkszenia zyskow-
nosci transakcji zawieranych migdzy poszczeg6lnymi pafistwami tworzacymi uni¢
walutowa. Druga droga to wedtug autor6w osiagniecie stabilnosci cen, co pierwot-
nie miato zagwarantowa¢ wprowadzenie sztywnych kursow walutowych. Rozwigza-
niem moglo by¢ przyjecie waluty innego kraju badz utrzymanie sztywnego kursu
w ramach currency board. System ten jako jeden ze skrajnych kierunkow w syste-
mach kursowych zyskat wielu entuzjastéw po kryzysach walutowych lat 90. [Nawrat
2002]. Przyjecie takiego rozwigzania uwalnia kraj od ryzyka atakéw spekulacyjnych,
a takze przyczynia si¢ do zwickszenia dyscypliny i wiarygodnoSci prowadzonej po-
lityki makroekonomicznej?.

Alesina, Barro, Tenreyro [2002] dokonali rowniez podzialu, wedlug ktorego
mozliwe sg dwie formy tworzenia obszarOw walutowych. Pierwsza z nich polega

' Autorzy analizuja rozne przyktady utworzonych juz badz planowanych unii walutowych.
Oprocz Europejskiej Unii Gospodarczej i Walutowej badaja oni mozliwo$ci integracji waluto-
wej w krajach Ameryki Lacinskiej, Afryki Zachodniej oraz sze$ciu krajach Péiwyspu Arabskiego
produkujacych rope naftowa.

2 Drugie skrajne podejécie, tj. utrzymanie plynnego kursu walutowego, umozliwia nato-
miast uodpornienie gospodarki na ataki spekulacyjne oraz akomodacj¢ popytowych szokéw
asymetrycznych.
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na tym, ze panstwo-klient (client country) przyjmuje walute wigkszego panstwa,
tzw. kraju-kotwicy (anchor country). Wedtug Barro i Tenreyro [2003] najlepszym
krajem-klientem do utworzenia obszaru walutowego jest pafistwo:

e polozone w bliskiej odlegtosci od kraju-kotwicy,

ktorego obywatele postuguja si¢ tym samym jezykiem co w panstwie-kotwicy,
bedace byta kolonig kraju-kotwicy,

biedniejsze niz kraj-kotwica (charakteryzujace si¢ nizszym PKB per capita),
mniej zaludnione niz panstwo-kotwica.

Druga forma utworzenia obszaru walutowego jest przypadek, ktory ilustruje
taka metode utworzenia wspolnego obszaru walutowego, jaka zostata zastosowa-
na przy tworzeniu strefy euro. Tutaj grupa panstw zdecydowala si¢ adoptowac
nowa, wspolng walute oraz utworzy¢ wspolny bank centralny.

Weiaz pozostaje jednak nie do kofica jednoznaczne, co rozumie si¢ przez po-
jecie optymalnego obszaru walutowego. Tworca teorii OOW, Mundell, definiuje
optymalno$¢ obszaru walutowego jako:

e zdolno$¢ do stabilizacji zatrudnienia i cen,

e istnienie mechanizmu prowadzacego do niwelowania nierownowagi bilansu
platniczego i rynku pracy (bez ingerencji pafistwa),

e istnienie na danym obszarze wewngtrznej mobilno$ci czynnikéw produkcji,

lecz braku ich mobilnosci zewnetrznej [Bien 1988, s. 16].

Bukowski [2007a] zauwaza, ze optymalnos$¢ obszaru walutowego polega na
tym, iz przed obszarem walutowym stoja konkretne cele i sg okre§lone metody
ich osiagania. Nalezy przy tym pamigtaé, ze — jak przyznaje jeden z prekursoréw
teorii OOW McKinnon — doktadne okreslenie ,,optymalnosci” obszaru waluto-
wego jest trudne do precyzyjnego wyjasnienia ilo§ciowego, co moze utrudniaé
empiryczng weryfikacje kryteriow teorii optymalnych obszaréw walutowych [Bu-
kowski 2007b].

2. Ewolucja teorii optymalnych obszaréw walutowych

W rozwoju teorii optymalnych obszaréw walutowych mozna wyodrebni¢ na dwa
etapy: teori¢ tradycyjna (zwana tez teoriag bazowa) i nowa teori¢ optymalnych
obszaréw walutowych. Tradycyjna teoria OOW opierala si¢ przede wszystkim na
zagadnieniach zwigzanych z analizg wptywu polityki monetarnej i fiskalnej, a tak-
ze dywersyfikacji gospodarki na mozliwoS§ci utworzenia optymalnego obszaru
walutowego. W poOZniejszym etapie zwrocono takze uwage na zagadnienia insty-
tucjonalne i elementy zwigzane z konwergencja gospodarcza. Nowa teoria OOW,
oprdcz ustalenia nowych kryteriow akcesji, zawierala takze weryfikacje postula-
toéw tradycyjnej teorii OOW. Obnazyta ona wiele niespdjnosci i problemdw zwia-
zanych z nierozstrzygalnoscig kryteriow teorii tradycyjnej i ich niewielka przydat-
noscig w rozwigzywaniu rzeczywistych problemow z zakresu integracji monetar-
nej [Tchorek 2010].
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Ponizej zostaly przedstawione gtowne nurty tradycyjnej i nowej teorii opty-
malnych obszaréw walutowych z naciskiem na gltoszone przez nie postulaty i kry-
teria majace weryfikowaé optymalno$¢ obszaru walutowego.

Pierwsze proby formulowania teorii OOW maja swoje poczatki w latach 60.
ubieglego wieku. Teoria OOW powstata w ramach dyskusji nad przyczynami
upadku systemu z Bretton Woods i rozwazahn nad pozytywnymi i negatywnymi
skutkami gospodarczymi stosowania ptynnych i sztywnych kursow walutowych.
Za prekursora tej teorii uwaza si¢ R.A. Mundella, ktory za przeprowadzone w tej
dziedzinie badania otrzymal Nagrode Nobla w 1999 r. Istotny wkiad w rozwoj
tradycyjnej teorii OOW wnie§li rowniez R.I. McKinnon [1963], PB. Kenen [1970]
oraz H. Grubel [1970].

Mundell [1961] rozpoczal rozwazania dotyczace optymalnoSci obszaru walu-
towego od zalozenia dotyczacego zdolnosci takiego obszaru do stabilizacji cen
i zatrudnienia. Uwazal on, ze wewnatrz obszaru walutowego powinny dzialac¢
mechanizmy majace na celu niwelowanie nierownowagi ptatniczej i bezrobocia.
Dostosowania te powinny wedtug niego przebiega¢ automatycznie, bez koniecz-
nosci ingerencji ze strony polityki fiskalnej i monetarnej. Mundell prowadzi roz-
wazania poprzez analiz¢ modeli, w ktorych rozpatruje dwa kraje charakteryzuja-
ce si¢ wystepowaniem rownowagi bilansu ptatniczego, pelnego zatrudnienia oraz
mechanizméw, w ktdrych ceny i ptace nie moga by¢ obnizone w krotkim okresie
bez wzrostu bezrobocia. Ponadto zaktada on, iz wiadze kraju daza do ogranicza-
nia inflacji. Analiza opiera si¢ na zalozeniu, iz nast¢puje przesunigcie popytu
dobr wytwarzanych w jednym kraju na dobra produkowane w drugim kraju. Do-
datkowo wprowadzone sg pewne warunki dotyczace rodzaju kursu walutowego
i liczby walut, ktorymi postuguja si¢ te kraje.

Na podstawie przeprowadzonych rozwazafh Mundell dochodzi do wniosku, ze
nie jest mozliwe jednoczesne obnizanie bezrobocia i inflacji. Ponadto zauwaza
on, ze optymalnym obszarem walutowym moze byé region® cechujacy sie we-
wnetrzng mobilno$cig czynnikdéw produkcji, brakiem za$ jej mobilnoSci zewnetrz-
nej. Wyraza jednak watpliwoSci co do optymalnej wielkoSci obszaru walutowego.
Twierdzi, ze z punktu widzenia redukcji kosztoéw transakcyjnych optymalnym ob-
szarem walutowym powinien by¢ caly Swiat. Co wigcej, zbyt maly obszar waluto-
wy mogtby powodowad, ze na obszarze tym wzrdstby udziat dobr importowanych
w konsumpcji ogotem, a to z kolei oddziatywatoby odwrotnie proporcjonalnie na
wskaznik kosztow utrzymania przy dokonywaniu zmian kursu waluty.

Rozszerzenia rozwazan Mundella dokonat McKinnon [1963]. Wprowadzil on
do teorii OOW analize dotyczaca wplywu efektywnej polityki fiskalnej i monetar-
nej. Wedlug niego obszar walutowy powinien charakteryzowac si¢ zewnetrznie
plynnym kursem walutowym, a prowadzone polityki gospodarcze powinny by¢
nastawione na utrzymywanie stabilnego poziomu cen, petnego zatrudnienia
i rownowagi bilansu ptatniczego. Druga kwestia, na ktdra zwraca uwage, jest

3 Mundell twierdzi, Ze obszar walutowy nie musi pokrywa¢ si¢ z granicami kraju, stad sto-
suje okreslenie regionu, a nie panstwa.
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stopien otwartosci gospodarki. Jako miernik otwarcia gospodarki proponuje
przyjecie stosunku dobr wymienialnych (tradable) w skali migdzynarodowej do
niewymienialnych (non-tradable). Im nizsza wartos¢ tej miary, tym kraj moze wig-
cej zyska€ na utworzeniu wspolnego obszaru walutowego. Dodatkowo ekonomi-
sta ten modyfikuje zalozenie Mundella dotyczace geograficznej mobilnosci czyn-
nikéw produkcji, zauwazajac, ze powinna wystepowaé réwniez ich mobilno§¢
miedzygaleziowa.

Kenen [1970] réowniez podkresla znaczenie mobilnoSci czynnikéw produkcji,
w szczegdlnosci zwraca uwage na mobilno$¢ sily roboczej. Rozszerza jednak po-
jecie mobilnosci o mobilnos¢ zawodowa. Ponadto uwzglednia w swoich rozwaza-
niach dotyczacych OOW kwestie dywersyfikacji gospodarki, co ma gwarantowac
zrOznicowang strukture produkcji i eksportu, a w rezultacie mniejsze wahania
terms of trade. W takim przypadku mozliwe jest — jego zdaniem — utrzymywanie
sztywnych kursow walutowych, gdyz dywersyfikacja produkcji jest w stanie za-
mortyzowac¢ skutki wystapienia szoku w ktérymS§ z sektoréw gospodarki. Gtow-
nym wktadem tego ekonomisty w rozwdj teorii OOW jest sformutowanie postu-
latu dotyczacego koniecznosci centralizacji wiadzy fiskalnej i monetarnej na po-
ziomie ponadregionalnym, a nawet ponadpanstwowym.

Yacznikiem miedzy tradycyjna i nowa teoriag OOW jest dorobek kolejnego
przedstawiciela tego nurtu — H.G. Grubela [1970]. Jest on pierwszym ekonomi-
sta, ktory zaczal analizowac tworzenie przez poszczegélne kraje optymalnego
obszaru walutowego pod katem widzenia kosztow i korzySci z integracji. Natural-
nie uwaza on, ze kraj powinien przystapi¢ do obszaru walutowego tylko wtedy,
gdy korzysci sa wieksze niz koszty, co analizuje, wykorzystujac funkcje dobrobytu.
Dostrzega on szereg korzysci, jakie moze osiagnaé kraj, przystepujac do wspol-
nego obszaru walutowego, a mianowicie: wzrost dochodu narodowego, likwida-
cje ryzyka kursowego oraz stabilizacje cen [Pitat 2011].

Rozwo6j nowej teorii OOW przypadal na lata 70. Prébowano wowczas wskazad
kolejne kryteria, ktore moglyby rozstrzygnaé, ktore z panstw powinny utworzy¢
wspOlny obszar walutowy. Wsrod nich wskazywano na istnienie wysokiej integracji
finansowej pomiedzy krajami, podobnych stop inflacji, a takze wystepowanie ni-
skiej zmienno$ci kursu walutowego [Wojnicka 2002]. Nastepnie, w latach 80., teo-
ria OOW cieszyla si¢ stosunkowo mniejszym zainteresowaniem. Do odrodzenia tej
teorii doszto dopiero w latach 90., gléwnie z powodu nasilenia proceséw integra-
cyjnych w Europie. W tym okresie teoria OOW zostata poddana gruntownej rewi-
zji i licznym uzupelnieniom. Przede wszystkim zostaty ujawnione niektore powazne
niespdjnosci i wady tradycyjnej teorii OOW, z ktorych najbardziej zostata skrytyko-
wana niezwykle staba aplikacyjnoS¢ postulatow tej teorii do przeprowadzania ba-
daf empirycznych oraz rozwigzywania praktycznych probleméw zwiazanych z inte-
gracjag monetarng [Ichorek 2010]. Uaktualnienie tradycyjnej teorii OOW opierato
si¢ gtownie na modyfikacji kryteriow, ktérym powinien odpowiadaé optymalny ob-
szar walutowy, przy uzglednieniu teorii monetarystycznych i teorii racjonalnych
oczekiwan. Obszarami badan, na ktdrych skupita sie dyskusja w ramach nowej teo-
rii OOW, byly problemy zwigzane z wystepowaniem asymetrycznych szokOw gospo-
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darczych, nieefektywno$¢ polityki monetarnej w dlugim okresie?, nieskutecznos¢
dzialania mechanizmu kursowego oraz zwigkszenie roli wiarygodnosci i stabilnosci
polityki ekonomicznej pafistwa [Tchorek 2010].

W miar¢ rozwoju teorii OOW zwrdcono takze uwage na fakt, iz kraje planu-
jace utworzy¢ obszar wspdlnej waluty powinny charakteryzowac si¢ podobna po-
lityka fiskalng i monetarna, jak rowniez cechowac si¢ podobiefistwem w przebie-
gu wahan aktywnoSci gospodarczej. Synchronizacja cykli koniunkturalnych w kra-
jach tworzacych uni¢ walutowg ma umozliwi¢ efektywne stosowanie narzedzi
wspOlnej polityki monetarnej w przypadku wystapienia szoku?.

3. Konstrukcja indeksu optymalnego obszaru walutowego

Wielo$¢ kryteriow, jakimi teoria OOW charakteryzuje wspolny obszar walutowy,
a takze fakt, iz wickszo$¢ z tych warunkow jest trudna do empirycznej weryfikacji,
spowodowaly, iz zdecydowana wickszo$¢ analiz empirycznych ogranicza si¢ do
weryfikacji jedynie pojedynczych zatozen tej teorii. Eichengreen i Bayoumi [1998]
podjeli probe stworzenia miary, ktora uwzgledniataby r6zne kryteria optymalno-
Sci obszar6w walutowych i mogta jednoznacznie okresli¢, ktore kraje sg predesty-
nowane do utworzenia unii monetarnych. Miara stworzona przez tych autoréw,
nazwana indeksem OOW, umozliwia uwzglednienie jednoczes$nie kilku kryteriow
optymalnosci, wskazywanych zaréwno przez tradycyjna, jak i nowg teori¢ opty-
malnych obszaré6w walutowych. Znaczenie obliczonego w ten sposob indeksu,
mocno osadzonego w teorii OOW), staje si¢ istotne w kontekScie proby odpowie-
dzi na pytanie, ktore z krajow majg wigkszg szans¢ na pomy$lne utworzenie unii
monetarnej. Pozwala on bowiem na jednoczesne zbadanie za pomoca skwantyfi-
kowanego wskaznika podobiefistwa gospodarek na kilku ptaszczyznach, tj. zgod-
noSci wahan aktywnoSci gospodarczej, podobiefistwa struktur gospodarczych,
wielkoSci krajow oraz intensywnoSci wzajemnej wymiany handlowej mierzacej
otwarto$¢ gospodarki. Indeksy OOW moga wigc stanowié pewien syntetyczny
wskaznik szans pomyS§lnej i korzystnej integracji gospodarczej i walutowej dla
krajow planujacych akcesje do strefy euro, w tym Polski.

Indeks Eichengreena i Bayoumi skupia si¢ na wskazaniu czynnikdw ekono-
micznych, ktére moga decydowac o tym, ze kursy walutowe beda podlegaly mniej-
szym wahaniom. Ograniczona zmienno$¢ kursu walutowego moze by¢ sygnatem,
ze unifikacja monetarna przyniesie korzysci dla krajow przystepujacych do danego
obszaru walutowego. Jako czynniki sprzyjajace wigkszej stabilizacji kursu waluto-
wego autorzy wskazuja brak wystepowania szokéw asymetrycznych produkcji,
wzmozong wymiang handlowa, podobng strukture gospodarki, mobilno&¢ sity ro-
boczej oraz podobny zakres dzialania automatycznych stabilizatoréw.

4 Chodzilo tu o nieefektywno$é tej polityki w regulowaniu aktywnosci gospodarcze;.
5> Warto przy tym zaznaczy¢, ze polityka fiskalna moze oddzialywaé na synchronizacje cykli
w krajach tworzacych uni¢ walutowa [Krajewski, Pitat 2012].
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Asymetryczne szoki produkcji zostaly wyrazone jako odchylenia standardowe
roznic logarytmow PKB. Jesli w danej parze krajow cykle koniunkturalne sg zsyn-
chronizowane, wspolczynnik ten powinien przyjmowac niska warto$¢. Dodatkowo
indeks ten uwzglednia réznice w udziatach poszczego6lnych sektordéw gospodarki
w tworzeniu PKB. Otwarto$¢ gospodarki zostata wprowadzona do modelu jako
udzial eksportu do danego kraju lub obszaru partnerskiego w PKB. Analiza objeta
takze element majacy ilustrowaé koszty wspolnej waluty. Teoria optymalnych ob-
szarOw walutowych glosi, ze wigksze korzySci z przyjecia wspoOlnej waluty osiagna
mniejsze kraje. Zostal zatem wprowadzony do modelu miernik wielkosci kraju,
wyznaczony jako $rednia z logarytmu PKB w obydwu krajach lub obszarach.

Roéwnanie, ktérego parametry poddano estymacji, ma postac:

SD(e;) = a + B,SD(dy;— Ay;)) + B,DISSIM; + B, TRADE;;+ B, SIZE; + &; (1)

gdzie:
@, By, By By B4 — parametry modelu,

SD( e ) — odchylenie standardowe réznicy logarytmow wzajemnych no-
minalnych kurséw walutowych pomiedzy dwoma krajami
i oraz j na koniec roku®,

SD(Ay, - ij) — odchylenie standardowe roznic w przyrostach logarytmow

produkcji w dwdch krajach i oraz j,

DISSIMU. — suma wartoSci bezwzglednych roznic w udziatach rolnictwa,
przemystu wydobywczego i przemystu przetworczego w handlu
ogbdlem w krajach i orazj,

TRADEij — S$rednia z udziatu wzajemnego eksportu w PKB w krajach
i orazj,
SIZEl.j — Srednia logarytmu PKB w krajach i oraz .

W kazdym przypadku wartoSci zmiennej niezaleznej byly wyznaczane jako
Srednia z calego okresu uwzglednionego w badanej probie.

Analiza, ktora przeprowadzili Eichengreen i Bayoumi [1998], byta oparta na
danych obejmujacych okres 1983-1992 dla 21 krajow. Indeks OOW zostal wyzna-
czony dla poszczeg6lnych krajow europejskich w stosunku do Niemiec. Wartos§¢
indeksu autorzy wyznaczyli zar6wno dla okresu objetego badang proba, jak i pro-
gnozujac jego wartosci na 1995 r. Na podstawie otrzymanych wynikow autorzy
wyodrebnili trzy grupy krajow. W pierwszej grupie znalazly si¢ kraje, ktdre okazaly
si¢ najlepszymi kandydatami do utworzenia z Niemcami wspOlnego obszaru walu-
towego. Do grupy tej autorzy zaliczyli: Austri¢, Belgie, Holandi¢ oraz Irlandig,
a takze jeden kraj niebedacy cztonkiem Unii Europejskiej — Szwajcarie. Do drugiej
grupy zostaly zaliczone Wielka Brytania, Finlandia, Norwegia i Francja. Obec-
no$¢ Francji w drugiej, a nie w pierwszej grupie wzbudzita zdziwienie autoréw

6 Eichengreen i Bayoumi [1998] argumentowali wybor jako zmiennej objasnianej nominal-
nego, a nie realnego kursu walutowego faktem, iz kurs nominalny jest lepszym punktem odnie-
sienia dla poréwnywan ze wsp6lng waluta. W przypadku przyjecia wspdlnej waluty zmienno$¢
nominalnego kursu walutowego jest zerowa.
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analizy; spodziewali si¢ oni bowiem nizszej wartoSci indeksu dla Francji wzgle-
dem Niemiec, zaktadajac wyzszy stopien integracji mi¢dzy tymi dwoma krajami.
Natomiast ostatnig grupe panstw, charakteryzujacych sie najstabszymi zdolno-
Sciami do utworzenia wspolnego obszaru walutowego z Niemcami, stanowily kra-
je potudniowe: Wtochy, Grecja, Portugalia oraz Hiszpania.

Na zmiany wartoSci indeksow OOW w czasie najwickszy wplyw mialy rozbiez-
nosci w wahaniach aktywnoSci gospodarczej w poszczegdlnych krajach oraz zmiany
intensywnoSci wzajemnej wymiany handlowej. Wniosek, jaki autorzy wyciagaja dla
polityki Unii Europejskiej dazacej do konwergencji, to postulat zwigkszenia roli
udziatu handlu wzajemnego w ramach Unii. Punktem wyjScia do pomy$lne;j inte-
gracji monetarnej jest utworzenie dobrze dzialajacego wspOlnego rynku.

4. Oszacowania indeksu dla krajow UE
nienalezacych do strefy euro

W naszym badaniu, opierajac si¢ na zalozeniach metodologicznych przyjetych
przez Eichengreena i Bayoumi, oszacowano indeks optymalnego obszaru walu-
towego dla krajow nalezacych do Unii Europejskiej, lecz niebedacych cztonkami
strefy euro (wedtug stanu w 2011 r.). Indeksy OOW zostaly wyznaczone dla po-
szczegOlnych krajow w stosunku do strefy euro jako catosci i, dodatkowo, w sto-
sunku do Polski. Wartosci indeksu zostaly obliczone z usrednionych danych rocz-
nych obejmujacych okres 1999-2009. Dla Polski, oprécz wartosci indeksu obli-
czonej dla calego badanego okresu, wartoSci indeksu zostaly réwniez wyznaczone
dla wybranych lat, tak by mozna byto okre§li¢, czy nastepuje zjawisko konwergen-
cji Polski ze strefa euro.

W celu obliczenia indeksu OOW dokonano estymacji rownania (1). Dokona-
no jednakze kilku modyfikacji dotyczacych postaci zmiennych. W przeprowadzo-
nym badaniu zmianie ulegla zmienna:

e DISSIM,, ktora zostata okreSlona jako suma wartoSci bezwzglednych roznic
w udziafach rolnictwa, przemystu i ustug w warto$ci dodanej ogoétem (a nie
w warto$ci handlu ogbétem) w krajach i oraz j.

° TRADEij, ktora zostata przedstawiona jako Srednia z udziatu eksportu w PKB
w krajach i oraz j, ilustrujaca ogdlng otwarto$¢ gospodarki, a nie, jak to mia-
fo miejsce w badaniu Eichengreena i Bayoumi, gdzie zmienna ta wyrazala
wzajemng otwarto$¢ danej pary krajow’.

Poniewaz rezultaty pierwszej estymacji parametrow rownania (1) wykazaly
nieistotno$¢ wyrazu wolnego, dokonano powtdrnej estymacji rOwnania, bez wy-
razu wolnego. Oszacowania parametréw pokazuje rOwnanie (2).

7 Dane o udziatach eksportu w PKB pochodzg z bazy OECD, natomiast pozostate dane
pochodzg z bazy Eurostatu. Modyfikacje zmiennych DISSIM;; oraz TRADE;; zostaly podykto-
wane dostgpnoscia danych.
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SD (e;) = 0,3868D (4y, — Ay;) + 0,111DISSIMi; — 0,082TRADE; + 0,005SIZEj; (2)
(2,02) (2.47) (~2.26) (3.33)

W nawiasach ponizej warto$ci parametréw pokazano wartoSci statystyk -Stu-
denta. Wyniki testu informuja, ze hipoteza o nieistotnym wplywie zmiennych
SD(Ay; - ij), DISSIM;; oraz TRADE; na zmienng zalezng zostata odrzucona na
poziomie istotnosci 0,05. Natomiast istotno$¢ wptywu zmiennej SIZE; zostala
potwierdzona na poziomie istotnosci rownym 1%.

Podobnie jak w badaniu Eichengreena i Bayoumi [1998], najwazniejszym
czynnikiem determinujacym wartoS¢ indeksu okazaly si¢ rozbieznosci w przebie-
gu cyklu koniunkturalnego (tutaj: zmienna SD(Ay, - ij)). Drugg zmienng maja-
ca najwiekszy wplyw na warto$¢ indeksu jest podobiefistwo struktur gospodarek
(zmienna DISSIMZ.J.). Swiadczy to o tym, iz im wicksze sa asymetrie w przebiegu
wahan aktywnosSci gospodarczej pomiedzy danym krajem i strefg euro oraz im
bardziej zréznicowane sg struktury gospodarek, tym wigksze beda wartosci in-
deksu OOW, ktory ilustruje zmienno$¢ kursu walutowego. Taka sytuacja moze
powodowac wicksze koszty usztywnienia kursu walutowego wzgledem euro i re-
zygnacji z autonomicznej polityki pieni¢zne;.

Roéwnanie (2) postuzylo do wyznaczenia wartosci indeksow OOW dla wszyst-
kich krajéw uwzglednionych w badaniu w stosunku do strefy euro dla catego okre-
su objetego analiza. WartoSci parametréw roOwnania regresji stanowig wagi dla
poszczegdlnych zmiennych wechodzacych w sktad indeksu. Wartosci indeksow zo-
staly zatem wyznaczone jako wartoSci teoretyczne zmiennej endogenicznej. Warto-
Sci indeksow OOW zostaly obliczone dla catego badanego okresu (1999-2009), co
oznacza, iz wartoS$ci zmiennych objasniajacych zostaly wyrazone jako Srednie z ca-
tej proby. Przy tak skonstruowanym indeksie dla kraju rozwazajacego przystapienie
do unii walutowej bardziej pozadane jest otrzymanie niskich wartosci analizowane;j
miary, co oznacza wyzsze korzysci (w pordwnaniu z kosztami) w przypadku utwo-
rzenia wspolnego obszaru walutowego. Otrzymane wyniki ilustruje tabela 1.

Otrzymane wyniki pokazuja, ze biorac pod uwage dane z lat 1999-2009, naj-
lepszymi kandydatami do przystgpienia do strefy euro byty: Wegry, Polska oraz
Wielka Brytania. Kraje te osiagnely wartoSci indeksow nieprzekraczajace 0,08.
Do drugiej grupy zaliczy¢ mozna: Bulgari¢, Czechy oraz Danig, dla ktorych war-
toSci indeksow zawieraly si¢ w przedziale od 0,08 do 0,09. Trzeciag grupe stano-
wig: Litwa, Lotwa, Rumunia oraz Szwecja; w tej grupie wartoSci indeksu byty
najwyzsze i oscylowaly wokot 0,1.

Podobng analize¢ przeprowadzono, wyznaczajac wartoSci indeksoéw dla catego
badanego okresu proby, przyjmujac jako kraj odniesienia Polske. Tabela 2 poka-
zuje, ze krajami najblizszymi Polsce pod wzgledem analizowanych czynnikow
ekonomicznych sa: Bulgaria, Czechy oraz Wegry. Gorszymi partnerami do utwo-
rzenia z Polska wspdlnego obszaru walutowego bylyby: Dania, Litwa i Szwecja.
Natomiast najbardziej odlegle, biorac pod uwage wartosci tych indeksow, okaza-
ly si¢: Lotwa, Rumunia oraz Wielka Brytania.

Ostatnig cze$¢ badania stanowilo wyznaczenie indeksu OOW dla Polski w sto-
sunku do strefy euro dla kilku wybranych lat. Wyniki przeprowadzonej analizy
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Tabela 1

Indeksy OW wzgledem strefy euro

Kraj Warto$¢ indeksu
Butgaria 0,084
Czechy 0,089
Dania 0,081
Litwa 0,103
Lotwa 0,100
Polska 0,077
Rumunia 0,107
Szwecja 0,096
Wegry 0,061
Wielka Brytania 0,077

Zrédto: Opracowanie whasne.

wskazuja, ze najnizsze wartosci tego indeksu przypadly na lata 2004-2005, czyli poczat-
kowy okres cztonkostwa w Unii Europejskiej. Wowczas warto$¢ indeksu oscylowata
okoto 0,077. W nastepnych latach warto$¢ indeksu pogarszata si¢ stopniowo, tak by
w 2009 r. osiagnac wartos¢ 0,090. Z uwagi na fakt, ze miara ta jest w znacznej mierze
determinowana przez zgodno$¢ wahan cyklu koniunkturalnego w Polsce i strefie euro,
mozna wnioskowaé, ze to rdznice w przebiegu cyklu koniunkturalnego® (szczeg6lnie

w okresie ostatniego kryzysu) przyczynily si¢ do pogorszenia warto$ci indeksu.

Tabela 2

Indeksy OOW wzgledem Polski

Kraj Warto$¢ indeksu
Buigaria 0,057
Czechy 0,061
Dania 0,081
Litwa 0,074
Fotwa 0,104
Rumunia 0,100
Szwecja 0,089
Wegry 0,061
Wielka Brytania 0,104

Zrodlo: Opracowanie wilasne.

8 Zmniejszenie stopnia zgodno$ci wahan cyklicznych polegato gtownie na zwigkszeniu roz-

nic amplitudy wahaf w Polsce z stosunku do strefy euro [Skrzypczynski 2008].
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Podsumowanie

W przedstawionym badaniu dokonano analizy zasadnoSci wstepowania nowych
krajow do strefy euro z perspektywy teorii optymalnych obszaréw walutowych.
W badaniu wykorzystano zaproponowany przez Eichengreena i Bayoumi [1998]
indeks optymalnego obszaru walutowego.

Wigkszo$¢ analiz empirycznych opartych na teorii optymalnych obszaréw wa-
lutowych opiera si¢ na jednym, wybranym kryterium optymalnoSci. Wykorzystany
w tym badaniu indeks umozliwia uwzglednienie kilku kryteriow, wskazywanych
zaréwno przez tradycyjna, jak i nowa teoriec OOW. Sg to: zmienno$¢ kursu walu-
towego, wzajemna otwartos$¢ gospodarek, zbiezno$¢ wahan aktywnoSci gospodar-
czej, podobiefstwo struktur gospodarek oraz wielkos¢ kraju.

Otrzymane wyniki pokazuja, ze Polska, na tle krajow czlonkowskich nienale-
zacych do strefy euro, jest relatywnie dobrym kandydatem do pelnego uczestnic-
twa w Unii Gospodarczej i Walutowej. Podobne wartoSci indeksu uzyskaty takze
Wegry oraz Wielka Brytania. Najstabiej pod wzgledem analizowanej miary wypa-
dly Litwa, Lotwa, Rumunia oraz Szwecja. Krajami charakteryzujacymi si¢ duzym
podobiefistwem do Polski pod wzgledem analizowanych czynnikoéw okazaly sie
Bulgaria, Czechy oraz Wegry.

Analizujac, jak zmienial si¢ indeks OOW dla Polski wzgledem strefy euro,
stwierdzono, ze Polska najlepiej spelniata kryteria teorii OOW dotyczace zgod-
nosci wzgledem strefy euro w latach 2004-2005. W ostatnich latach nastgpito
pogorszenie wartosci tego indeksu, co byto spowodowane zwigkszeniem rozbiez-
nosci wahan koniunkturalnych w Polsce i strefie euro podczas ostatniego kryzysu
gospodarczego.

Tekst wptynat 6 pazdziernika 2011 r.
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THE INDEX OF OPTIMUM CURRENCY
AREA FOR THE POLISH ECONOMY

Summary

The theory of the optimum currency areas (OCA) is an important reference point
in the analysis of monetary unions. The article presents the analysis of the synthetic
OCA index based on the concept developed by Bayoumi and Eichengreen (1998), aimed
to assess the conformity of several EU economies not yet included in the euro area with
the requirements of the OCA theory as regards their possible accession to the EMU.
The results of the analysis suggest that, among the analysed countries, Poland, Hungary
and Great Britain fulfill best the requirements of the OCA theory with respect to the
euro area. A more detailed examination, however, shows that Poland fitted best to the
euro area in the years 2004-2005, just after its accession to the EU, while in the last
years the OCA index, measuring the concordance of the Polish economy with the euro
area, deteriorated, due mainly to the discrepancy of cyclical fluctuations during the lat
economic crisis.

Key words: optimum currency arca e Economic and Monetary Union e euro area
e Poland, European Union

HWHJIEKC ONITUMAJIBHOM BAJTIOTHOM 30HBI
JJIS1 HOJIBCKOM YKOHOMMKH

Pe3wome

Teopust oNTUMAITBHBIX BATIOTHBIX 30H IPEICTABISIET COOOH CYIIECTBEHHYIO TOUKY OTCUETa
P aHAJIM3€ BATIOTHBIX COI030B. B cTaThe Ha OCHOBE CHHTETHUECKOTO aHAIN3a HHIEKCA ONTH-
MaJIbHOI BaJIFOTHOW 30HBI ObLIO HpOBEepeHo, siBisiercs Jin [lombmia, Ha (OHE OCTaIbHBIX
rocyaapcTB-4ieHoB EBpocoro3a, He NpUHaAIexaluxX K 30He €BpO, XOPOIIUM KaHIUIaToOM JUIs
MIOJIHOTO y4acTHsl B DKOHOMUYECKOM U BaJIFOTHOM COr03¢. KOHCTpyKIMs MHAEKCa onupaeTcs Ha
paboty baifomu u Aiixenrpuna (1998). Pesynsrarsl aHanm3a ykas3bIBaroT, 9TO CPEAN aHAIIHM3H-
pyemsix crpan [lomsmra, Hapsxy ¢ Benrpueit u BenukoOpuranueit, Hanbosee OIHO OTBEYaeT
IIpaBUIaM TEOPHH ONTUMAIBHBIX BATIOTHBIX 30H IO OTHOLIEHHIO K 30HE eBpo. OmHako Gonee
MOAPOOHBIA HaldM3 yKa3bIBaeT, 4To Ilombla BBIMOIHANA KPUTEPHH COOTBETCTBHS 30HE €BPO
nydiie Bcero B 2004-2005 rr., T.e. cpa3y nocne Berymienus B EC. Ha mpoTsbkeHu# nmocieHnx
Heckonbkux JieT uHaekc OWW ayst Iosbiny B OTHOLIEHHH 30HBI €BPO YXYUIUIICS, IJIABHBIM
00pa3oM B pe3ylsTaTe PacxXoXKIeHHUI KOHBIOHKTYPHBIX KOJIeOaHHMH BO BPEeMs ITOCIIEIHETO KO-
HOMMYECKOTO KpHU3HCa.

KiroueBble cj10Ba: onTHMAaJIbHAsA BaJIOTHAsT 30Ha ® DKOHOMHUYECKHH M BaJIIOTHBIH COIO3
e 30Ha eBpo o [lonwina, EBpocoros



