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1. Wstep

Stworzenie Europejskiej Unii Gospodarczej i Walutowej (UGW) jest niezwy-
kle ambitnym zamystem gospodarczym. Koordynacja polityki ekonomicznej po-
szczegllnych panstw czltonkowskich (jej dopelnieniem jest przyjgcie wspdlnej wa-
luty euro) jest probg trwalego potaczenia gospodarek panstw Europy w jedna ca-
tos¢. Efektem ma by¢ powstanie zintegrowanego obszaru, ktéry bedzie w stanie
ekonomicznie konkurowac na rynku $wiatowym.

Decyzja o integracji byla w znacznym stopniu oparta na politycznej deklarac;ji
woli. Jednak zadna z form integracji gospodarczej nie przetrwa, jezeli nie bgdzie
przynosi¢ pozytywnych efektéw wszystkim uczestniczacym w niej stronom. Be¢-
dzie to mozliwe tylko wtedy, kiedy korzysci z uczestnictwa w unii walutowej w
dlugim okresie beda przewyzszaé koszty. Dotyczy to takze tak ambitnego i bezpre-
cedensowego zadania jak stworzenie unii walutowej w Europie.

Konieczne jest zatem przeprowadzenie rachunku kosztéw i korzysci przed pod-
jeciem decyzji o przystapieniu do unii walutowej i o terminie tego przystapienia.
Celem niniejszego artykutu jest wskazanie i omdéwienie wybranych kosztéw zwia-
zanych z uczestnictwem kraju w unii walutowe;j.

2. Koszty wynikajace z teorii OCA

Podejmujac decyzjg o przyjgciu sztywnego mechanizmu kursu walutowego, pod-
miot polityki monetarnej staje wobec tzw. trjkata niemozliwosci (incompatible trinity
lub impossible trinity), czyli zalozenia, iz nie jest mozliwe osiagnigcie jednoczesnie
trzech celéw: utrzymania otwartego rynku kapitalowego, kontroli kursu walutowe-
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go i kontroli poziomu cen w gospodarce'. W warunkach sztywnego kursu waluto-
wego poziom stép procentowych musi odzwierciedlaé poziom stép procentowych
(skorygowany o poziom ryzyka antycypowanego przez podmioty rynku) kraju, w
stosunku do ktérego waluty usztywniono kurs. Jest to zgodne z tzw. teoria opty-
malnych obszaréw walutowych (optimum currency areas — OCA), sformutowana
przez R. Mundella. Zatozeniem tej teorii jest okreslenie warunkéw sprawnego
funkcjonowania obszaréw walutowych, a wigc obszaréw, na ktérych funkcjonuje
jedna lub wiecej walut powiazanych ze sobg sztywnym mechanizmem kursowym?.
Istnienie takich obszardw jest ekonomicznie uzasadnione, jezeli nie przyczynia si¢
do zmniejszenia dobrobytu. Pierwotnie teoria OCA koncentrowala si¢ na wskazy-
waniu warunkdéw, jakie musi spetni¢ dany region, by mégl funkcjonowaé jako ob-
szar walutowy; obecnie koncentruje si¢ raczej na okresleniu korzysci z funkcjono-
wania gospodarki w ramach unii walutowej z uwzglednienieniem koszéw (szcze-
g6lnie w skali makro) takiej decyzji. Z jakimi zatem kosztami trzeba sig liczyé,
przystepujac do unii monetarnej?

Teoria i praktyka gospodarcza wskazujg, iz najwigkszym zagrozeniem dla go-
spodarek funkcjonujacych w warunkach sztywnego kursu walutowego jest ryzyko
braku zbieznosci cykli koniunkturalnych lub wystgpowania asymetrycznych zakio-
cen makroekonomicznych migdzy poszczegélnymi regionami. Jesli nie ma zbiez-
nosci cykli koniunkturalnych, nie moze byé mowy o skutecznosci instrumentéw
polityki pieni¢znej w skali unii walutowej czy tez panstw powiazanych sztywnym
kursem walutowym. Gospodarki znajdujace si¢ w réznych fazach cyklu koniunktu-
ralnego beda wymagad innej orientacji polityki pieni¢znej, co (jak wskazuje ,.tréj-
kat niemozliwosci”) nie jest mozliwe do realizacji na obszarze walutowym.

W zwiazku z tym uznaje si¢ powszechnie, iZ utrata mozliwo$ci prowadzenia
autonomicznej polityki pieni¢znej jest najwazniejszym. kosztem przystapienia do
unii walutowej. W razie wystapienia bowiem rozbieznosci cykli badz asymetrycz-
nego szoku wladze monetarne nie bedg mogly wykorzystaé szeregu instrumentéw
polityki pienieznej jako srodkéw kierunkujacych i usprawniajacych procesy dosto-
sowawcze w gospodarce. Oznacza to, iz w razie zaklécen (np. poziomu produkcji
lub dochodu) nie b¢dzie mozliwe odwotanie si¢ do stopy procentowej czy dewalu-
acji jako srodkéw stabilizujacych gospodarke. Wyraznie wida¢ to w przypadku
asymetrycznego szoku popytowego. W razie wystapienia takiego zaklécenia w
modelu skladajacym si¢ z dwéch panstw, jedno z nich odczuje wzrost zewngtrzne-
go popytu na swoje produkty, drugie za$ jego spadek. Kiedy kazde z panstw pro-

! V.H. Dehejia, The choice of monetary exchange rate regimes: Concepts and arguments,
Comenius University, Bratislava, Slovakia, October 31, 2003. http://www.carleton.ca/economics/cep/
cep03-12.pdf.

270b. R. Mundell, A theory of optimum currency areas, ,,American Economic Review” 1961,
vol. 9, s. 658.
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wadzi autonomiczng polityke pieniezna, powrét do réwnowagi bylby mozliwy
m.in. poprzez dewaluacj¢ waluty kraju odczuwajacego spadek popytu oraz przez
podniesienie stop procentowych w drugim. Jednak w warunkach funkcjonowania
unii walutowej nie jest to mozliwe, tzn. ze w regionie do§wiadczajacym recesji
badz negatywnego szoku dostosowania beda musialy nastapi¢ w realnej sferze go-
spodarki (czyli np. poprzez wzrost bezrobocia, spadek poziomu dochodu i produk-
cji), w regionie zas rozwijajacym si¢ (lub doswiadczajacym pozytywnego szoku)
moga wystapi¢ wzrost inflacji i zjawisko ,przegrzania” gospodarczego. Teoria
OCA wskazuje jednak, iz dostosowanie (pod pewnymi warunkami) moze nastapic
m.in. poprzez przeptyw sity roboczej, zmiany poziomu wynagrodzen, system trans-
fer6w budzetowych (jesli zaklada si¢ istnienie wspdlnego budzetu realizujacego
funkcje redystrybucyjne) migdzy obu panstwami. Jezeli istniejace warunki pozwa-
laja na dostosowania poprzez takie mechanizmy, to mozliwos¢ powrotu do réw-
nowagi po wystapieniu szoku bez znacznego obnizenia poziomu produkcji i za-
trudnienia w kraju dotknigtym spadkiem popytu jest mozliwa takze w warunkach
zwiazanych z brakiem autonomii monetarnej. Jest zatem oczywiste, iz koszty wy-
stapienia asymetrycznego szoku na obszarze unii walutowej beda tym mniejsze, im
wyzszy bedzie poziom elastycznosci rynku pracy, mobilnosci sily roboczej, inte-
gracji rynkéw itd.? Jak tatwo zauwazyc, koszt asymetrycznych zakl6cen makro-
ekonomicznych w unii walutowej bedzie tym nizszy, im wigkszy jest stopien, w
jakim jej rynek wewngetrzny bedzie spetnial zalozenia konkurencji doskonate;.

Z wymienionych przyczyn, wedlug zwolennikéw keynesowskiego sposobu ro-
zumienia gospodarki, unia walutowa przynosi wigcej korzysci niz kosztéw tylko
gospodarkom wysoce zintegrowanym (wskazuje sig, iz znaczny stopien integracji
ekonomicznej gospodarek ogranicza istotnie ryzyko wystapienia asymetrycznego
szoku i sprzyja zbieznosci cykli koniunkturalnych?). Zaktadaja oni bowiem ograni-
czong mobilnos¢ sily roboczej, niepelny dostep do informacji oraz relatywnie
znaczng sztywnos¢ rynkow pracy. Przykladaja réwniez duzg wage do zagadnienia
optymalnego poziomu stopy procentowej w gospodarce.

Tymczasem w mysl teorii monetarystycznej (w zalozeniach blizszej modelu
konkurencji doskonalej) koszty czlonkostwa w unii walutowej spadaja znacznie
szybciej w miar¢ wzrostu stopnia integracji rynkéw (zob. rys. 2). Wzbogacajac
rozwazania dotyczace wyboru migdzy inflacja a bezrobociem o oczekiwania infla-
cyjne i hipotezg o ich adaptacyjnym charakterze, monetarysci dowodza, iz w dtu-
gim okresie, niezaleznie od aktualnego poziomu inflacji, poziom bezrobocia w go-
spodarce ksztaltuje si¢ na statym, naturalnym poziomie.

3 Szerzej na ten temat m.in.: R. Mundell, wyd. cyt., s. 658.
4 R. McKinnon, Optimum Currency Areas, ,American Economic Review ” 1963, vol. 4.
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Poziom integracji ekonomicznej
Rys. 1. Koszty i korzysci uczestnictwa w unii walutowej — podejscie keynesowskie

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie: P. De Grauwe, Unia walutowa, PWE, Warszawa 2003, s. 90.

W dtugim okresie nie moze wigc by¢ mowy o mozliwosci wyboru migdzy sto-
pa bezrobocia i stopg inflacji. Ponadto powinno si¢ zaprzestaé prowadzenia dys-
krecjonalnej polityki pieni¢znej, ktdra moze zakléca¢ sygnaty rynkowe, a wigc
funkcjonowanie rynku jako catosci. Polityka pieni¢zna powinna si¢ ogranicza¢ je-
dynie do zapewnienia stalego wzrostu masy pieniadza w gospodarce. Uwaza si¢
wigc, iz rezygnacja z autonomicznej polityki pieni¢znej jest zdecydowanie mniej
kosztowna, niz wczesniej sadzono, a tym samym przystapienie do unii walutowe;j
jest ekonomicznie uzasadnione juz przy znacznie nizszym poziomie integracji eko-
nomicznej (réznica w potozeniu punktu T na rys. 1 i rys. 2).
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Rys. 2. Koszty i korzysci uczestnictwa w unii walutowej — podejscie monetarystyczne

Zrédlo: P. De Grauwe, wyd. cyt., s. 90.
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Jeszcze dalej ida zwolennicy tzw. teorii realnego cyklu koniunkturalnego. Za-
kladaja oni, ze podmioty rynku ksztaltuja swoje oczekiwania w sposéb racjonalny,
w warunkach braku asymetrii informacji. Polityka pieni¢zna nie ma wiec zadnego
wplywu na zmienne realne, a pieniadz jest neutralny®. Skoro tak, to rezygnacja z
polityki pieni¢znej nie wiaze si¢ z zadnymi kosztami.

Wydaje si¢ jednak, ze wyniki badan empirycznych nie potwierdzaja hipotezy o
neutralnosci pienigdza. Badania prowadzone m.in. przez Kokoszynskiego, Brzo-
z¢-Brzezing i Lyziaka wskazuja, iz sfera realna gospodarki, cho¢ z op6znieniem,
reaguje na zmiany stop procentowych banku centralnego®. Réwniez symulacje
NBP wskazuja, iz nast¢pstwa trwaltego spadku popytu zewngtrznego o 1% na real-
ng sferg polskiej gospodarki bylyby w warunkach kursu ptynnego mniejsze niz w
warunkach kursu sztywnego (zob. rys. 3).

rok/kwartal

. Kurs plynny - Unia monetarna

Rys. 3. Zmiana poziomu PKB w Polsce wywolana impulsem
w postaci trwatego spadku popytu zewngtrznego o 1%

Zrédto: Raport..., s. 21.

Przyczyna istotnych probleméw (a wigc i kosztéw) moze by¢ takze zréznico-
wanie stop inflacji w poszczegdlnych krajach czlonkowskich unii walutowej. Juz
teoria OCA moéwi, iz unig taka powinny tworzy¢ kraje preferujace podobny poziom
inflacji 1 bezrobocia. Koniecznos¢ wyboru poziomu inflacji innego niz preferowa-
ny moze by¢ postrzegana jako koszt przystapienia do unii monetarnej’. Wspdlcze-

3 Na podstawie: B. Snowdon, H. Vane, P. Wynarczyk, Wspdiczesne nurty teorii makroekonomii,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1998, s. 171-175.

6Za: Raport na temat korzysci i kosztéw przystapienia Polski do strefy euro, red. J. Borowski,
NBP, Warszawa 2004, s. 20.

7 De Grauwe, wyd. cyL., s. 24,
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sna teoria ekonomii wskazuje jednak, iz w dlugim okresie nie ma mozliwo$ci wy-
boru migdzy poziomem cen a stopa bezrobocia, poniewaz bgdzie ono zblizalo si¢
do pewne;j stalej wielkosci (tzw. naturalnej). Nie mozna jednak nie dostrzegac tego,
iz poziom inflacji w poszczegdlnych krajach cztonkowskich moze si¢ od siebie
znacznie rzni¢ (jak to jest np. w EUGIW), podczas gdy stopa procentowa ustalana
przez ponadnarodowy bank centralny jest taka sama na calym obszarze unii. Wie-
dzac, iz dla podmiotéw gospodarujacych znaczenie ma realna, a nie nominalna sto-
pa procentowa, widzimy, iz moze by¢ ona bardzo zréznicowana w poszczegdlnych
panstwach8. Wskazuje to, jak zlozonym i trudnym zadaniem jest w takich warun-
kach prowadzenie wspdlnej polityki pieni¢znej, ktéra bytaby korzystna dla wszyst-
kich gospodarek krajéw czlonkowskich; tym bardziej ze proces konwergencji stép
inflacji na obszarze unii moze by¢ relatywnie dlugi (szczegélnie jezeli poszczegol-
ne kraje znaczaco réznia si¢ tempem wzrostu gospodarczego).

3. Koszty wypehienia kryteriow konwergencji nominalnej

Mimo krytyki klasycznej teorii OCA, podejmowanej m.in. przez monetary-
stow, istotne niedoskonatosci rynku (z ktérych czgsé¢ ma charakter trwaly) oraz
znaczne zréznicowanie gospodarek poszczegélnych panstw czlonkowskich EU-
GiW i UE sprawiaja, iz teoria ta ma — i nadal bgdzie miala — duze znaczenie dla
funkcjonowania unii walutowe;j i jej ekonomicznej efektywnosci. Jej znaczenie nie
moze by¢ jednak przeszacowane. Moze bowiem si¢ okazac, iz z przystapieniem do
EUGIW wiaza si¢ takze inne koszty, o znaczeniu doréwnujacym problemowi sy-
metrycznosci szokéw i zbieznosci cykli, a takze konsekwencjom ich ewentualnego
braku. Chodzi tu o ewentualny negatywny wplyw dazenia do wypelnienia kryte-
riéw konwergencji nominalnej® na tempo procesu konwergencji realnej na obszarze
UE, a wigc na tempo ,,doganiania” (catching up) krajéw bogatszych przez te sta-
biej rozwiniete!?. Réwnowazenie poziomu rozwoju spoleczno-gospodarczego re-
giondw jest jednym z celéw funkcjonowania Unii Europejskiej. Tymczasem poja-
wiajg si¢ glosy, iz koniecznos¢ wypelnienia kryteriow konwergencji formalne;j jest

8 Ch. Wyplosz, Pierwszy rok strefy euro — doswiadczenia i perspektywy, Zeszyty BRE Bank
CASE, nr 49, Warszawa 2000, s. 16.

9 1. Stopa inflacji nie moze przekroczy¢ wiecej niz o 1,5 punktu procentowego $redniego pozio-
mu obliczonego dla 3 krajéw o najnizszej inflacji. 2. Dlugoterminowe stopy procentowe w ostatnich
dwéch latach nie moga by¢ wyzsze niz srednia w trzech krajach o najnizszym poziomie stép procen-
towych, powigkszona o 2 punkty procentowe. 3. Uczestnictwo w systemie ERMII przez minimum
dwa lata. 4. Deficyt budzetowy (rzeczywisty lub przewidywany) nie moze przekracza¢ 3% PKB.
5. Zadtuzenie publiczne nie moze by¢ wyzsze niz 60% PKB.

10 Zob. 1. Babetskii, EU Enlargement and endogeneity of some OCA Criteria: Evidence from the
CEEC'’s, Czech National Bank Working Series, 2/2004, s. 30.
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wymagana przed wstapieniem do EUGiIW (i — co bardzo wazne - stan ten musi zo-
sta¢ utrzymany w dlugim okresie).

Kraje kandydujace do cztonkostwa w EUGIW muszg si¢ liczy¢ ze znacznymi
kosztami wynikajacymi z koniecznosci wypelnienia kryterium inflacyjnego. Zacie-
$nienie polityki monetarnej i fiskalnej, ktére moze si¢ okaza¢ niezbgdne do osia-
gni¢cia tego celu, bedzie skutkowad obnizeniem tempa wzrostu gospodarczego.
Szacunki NBP wskazuja, iz obnizenie inflacji w Polsce o 1% na jeden rok begdzie
skutkowaé obnizeniem tempa wzrostu gospodarczego przez dwa lata o 0,3% (jezeli
instrumentem walki z inflacja bgdzie podniesienie rok wczesniej stép procento-
wych o 1,5%) lub o 0,8% (jezeli wydatki budzetowe ograniczy si¢ 0 2,5%)!!. Jest
to koszt, ktéry moze zosta¢ zaakceptowany jednorazowo w celu wypelnienia kryte-
rium inflacyjnego w okreslonym momencie. Jednak moze si¢ okazaé, iz takze po
przystapieniu do unii walutowej nadal konieczna bgdzie aktywna walka z inflacja.
Zagrozenie to jest zwiazane z wystgpowaniem tzw. efektu Balassy-Samuelsona.
Polega on na tym, ze w szybko rozwijajacej si¢ gospodarce tempo wzrostu cen
débr niehandlowych moze znacznie przekraczaé tempo wzrostu cen towaréw han-
dlowych. Jest to konsekwencja wzrostu wydajnosci pracy w sektorze handlowym
(szczegblnie débr bedacych przedmiotem obrotu mi¢dzynarodowego) szybszego
niz w pozostalych sektorach. W rezultacie prowadzi to albo do wzrostu inflacji, al-
bo do aprecjacji kursu walutowego!2. W warunkach unii walutowej efektem moze
by¢ jedynie wzrost inflacji. Bedzie on tym wigkszy, im jest wyzsze tempo wzrostu
gospodarczego!3. Skutkiem moze by¢ zatem trwala réznica stép inflacji migdzy
panstwami czlonkowskimi EUGIW. Skoro nie bgdzie mozliwe réznicowanie po-
ziomu stép procentowych, moze si¢ okazaé, iz kluczowym instrumentem ograni-
czania inflacji w krajach ,,rozwijajacych si¢” stanie si¢ redukcja wydatkéw budze-
towych. Jakkolwiek (z punktu widzenia teorii liberalnej) moze sie to okazaé w dtu-
gim okresie korzystne, trzeba si¢ liczy¢ z przejSciowymi kosztami w sferze realnej
oraz z drastycznym ograniczeniem mozliwosci prowadzenia dyskrecjonalnej poli-
tyki budzetowe;j.

Wiasnie ograniczenie dyskrecjonalnej polityki budzetowej jest przez jej zwo-
lennikéw wskazywane jako kolejny koszt wypelnienia kryteriow konwergencji
nominalnej. Wymdég utrzymywania deficytu budzetowego ponizej 3% PKB moze
uniemozliwi¢ skuteczne jej wykorzystywanie, szczegdlnie jezeli (jak w Polsce)
znaczna cz¢s$¢ wydatkéw publicznych ma charakter ,,sztywny” (zdeterminowany).

' Raport..., s. 41-42.

12 W M. Orlowski, Mozliwo$¢ spelnienia przez Polske kryteriéw konwergencji EMU, ,Bank i
Kredyt” 2001 nr 11-12, s. 128; A. Simon, Konwergencja w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej a
euro, ,Bank i Kredyt” 2001 nr 11-12, s. 157.

13 Tamze.
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Kolejnym kosztem zwigzanym z konwergencja nominalna jest ryzyko atakéw
spekulacyjnych na kurs waluty danego kraju, ktére moze znaczaco wzrosnaé pod-
czas okresu uczestnictwa w systemie ERM II. Prawdopodobienstwo atakéw speku-
lacyjnych jest relatywnie niskie w przypadku walut, ktére od dawna byly zwiazane
z euro sztywnym kursem walutowym, moze by¢ natomiast wyzsze w przypadku
walut, ktére dotad podlegaty systemowi plynnemu (szczegélnie jezeli kurs
,»usztywnienia” zostanie uznany przez podmioty rynku finansowego za ekono-
micznie nieuzasadniony). Konieczne moze si¢ zatem okaza¢ podjgcie przez bank
centralny interwencji, ktére moga pochlonac czgs¢ rezerw walutowych.

4. Inne koszty uczestnictwa w unii walutowe;j

Rezygnacja z wlasnej waluty i autonomicznej polityki pieni¢znej niesie ze sobg
jeszcze jeden rodzaj kosztu — utrate¢ zyskéw ptynacych z dochodéw z tzw. seniora-
tu, czyli wykorzystywania przez rzad monopolu banku centralnego na tworzenie
pieniadza jako srodka powigkszenia zasobdw realnych!4.

Wplyw akcesji do EUGIW na dochody z renty menniczej badal m.in. D. Tymocz-
ko. Rozumiejac rente mennicza jako marze odsetkowa, ktéra uzyskuje bank centralny
— osiagajac dochody z oprocentowania aktywéw i nie placac oprocentowania od pasy-
wow stanowiacych skladniki bazy monetamnej — sprawdzat on, w jaki sposéb funkcjo-
nowanie w ramach ESBC (Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych) wptynie na
dochody krajowych bankéw centralnych. Zaktadajac, iz rezerwy walutowe przekazane
do EBC (Europejskiego Banku Centralnego) beda przynosi¢ krajowym bankom cen-
tralnym taki sam dochéd jak pozostata czgs¢ rezerw, a udzial w kapitale EBC bedzie
decydowatl nie tylko o przystugujacej cz¢sci dochodu pienigznego, ale takze o wielko-
$ci dochodu z zysku EBC oraz o tym, ze srodki stanowiace udziat centralnych bankéw
krajowych w kapitale EBC bgda przynosity taki sam dochdd jak poprzednio posiadane
rezerwy walutowe, D. Tymoczko stwierdza (korzystajac z metodologii zaproponowa-
nej przez Sinna i Feista oraz Smaghiego i Grosa), iz jezeli udzial pieniadza rezerwo-
wego danego kraju w pieniagdzu rezerwowym cale;j strefy jest wigkszy niz udziat w ka-
pitale EBC, to kraj taki straci cz¢s¢ swojej renty menniczej. Jesli natomiast udziat bazy
monetarnej danego kraju w ogdlnej ilosci pieniadza rezerwowego calej strefy jest
mniejszy niz udzial w kapitale EBC, to dochody z renty menniczej okaza si¢ w takim
kraju relatywnie wigksze'>. Stwierdza takze, iz najwigksza strat¢ renty menniczej od-
notuja kraje charakteryzujace si¢ ponadprzecigtng inflacja oraz kraje stabiej rozwinigte
(do obu tych kategorii zaliczy¢ mozna Polske). Pamigta¢ jednak nalezy, iz utrata do-
chodéw z tytulu senioratu i podatku inflacyjnego jest kosztem jedynie dla budzetu pan-

14 M. Burda, Ch. Wyptosz, Makroekonomia. Podrecznik europejski, PWE, Warszawa 1995, s. 647.
15D. Tymoczko, Renta mennicza po akcesji do unii gospodarczej i walutowej — korzysci czy
koszty?, Warszawa 2001; materiaty opublikowane na witrynie internetowej NBP; nbp.gov.pl.
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stwa. Z punktu widzenia gospodarki, a szczegdlnie sektora prywatnego, seniorat i po-
datek inflacyjny stanowia dodatkowy koszt dziatalnosci (parnistwo pozyskuje realne do-
bra w zamian za ,,pusty” pieniadz).

W literaturze mozna odnalezé wypowiedzi, ktére wskazuja na jeszcze inne
koszty funkcjonowania unii walutowych. Na przyktadzie EUGIW dowodzi sieg, iz
jej funkcjonowanie moze si¢ przyczynia¢ do zwigkszenia ryzyka niewyplacalnosci
krajéw cztonkowskich. De Grauwe!¢ (za McKinnonem, Eichengreenem i von Ha-
genem) wskazuje, iz w warunkach autonomicznej polityki pieni¢znej kraj ma dwie
mozliwosci osiagnigcia stanu niewyplacalnosci. Pierwszy to catkowita niewypta-
calnos¢ (np. ogloszenie zaprzestania splaty odsetek od zadtuzenia), druga - to
sztuczne wywotlanie wysokiej inflacji i dewaluacja, mogace poméc w redukcji rze-
czywistej wielkosci dlugu. Ten drugi typ De Grauwe nazywa ,,niewyplacalnoscig
ukrytg”. Tymczasem w unii walutowej kraj nie ma mozliwosci wplywania na wiel-
kos¢ zadluzenia poprzez zmiany poziomu inflacji i kursu walutowego. Moze wigc
wzrosnaé ryzyko ogloszenia catkowitej niewyptacalnodci. Jest to niebezpieczne
takze dla pozostatych cztonkéw unii — integracja rynkéw moze sprawié, iz w wy-
niku niewyptacalnosci jednego z krajéw ucierpi znaczna liczba podmiotéw na ob-
szarze pozostalych panstw czlonkowskich. Takie ryzyko moze wzmagac presje¢
wsparcia niewyplacalnego panstwa przez pozostale kraje cztonkowskie!”.

Na koniec wspomnieé trzeba o kosztach zwigzanych z wprowadzeniem nowej
waluty. Sa to m.in. koszty produkcji i wymiany monet i banknotéw, koszty nie-
zbgdnej kampanii informacyjnej oraz koszty dostosowawcze podmiotéw sektora
finansowego oraz innych firm. Szacunki wskazuja, iz koszt przygotowania sektora
bankowego do wprowadzenia wspdinej waluty to okoto 2% jego obrotéw bieza-
cych przez trzy lata. Jednak zalozenie nieproporcjonalnie wysokich kosztéw pono-
szonych przez matle banki, ktére nie mogg skorzysta¢ z efektéw skali, oznacza pod-
niesienie szacowanych kosztow do 4%. Koszty poniosa takze inne instytucje sekto-
ra finansowego (ubezpieczenia i ubezpieczenia spoteczne)'®.

Proces wprowadzania nowej waluty generuje rzeczywiste koszty takze w han-
dlu (szczegélnie detalicznym). Na przykiad koszt koniecznego przeliczania cen
oraz (przez pewien okres) podawania cen w walucie krajowej i wspdlnej stowarzy-
szenie detalistéw Eurocommerce szacowato na 2,5% obrotu!.

Ogdlne koszty przygotowan do wprowadzenia nowej waluty moga wywrzec¢
odczuwalny wplyw na PKB kraju — szacunki méwia, iz w 1997 r. realny PKB Nie-

16 P De Grauwe, wyd. cyt., s. 231-233.

17 Tamze.

18 N, Keis, Koszty i korzysci wynikajgce z wprowadzenia euro. Przypadek Niemiec, [w:] Euro -
wspdlna waluta, red. P. Temperton, FELBERG SJA, Warszawa 2001, s. 33-36.

19 P, Temperton, Sektor detaliczny i wptyw na konsumenta [w:] Euro — wspdlna waluta, red.
P. Temperton, FELBERG SJA, Warszawa 2001, s. 271.
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miec byt o 0,8% nizszy niz w teoretycznym wariancie nie uwzgledniajacym tychze
kosztow?2.

Przyklad krajéw Europy Zachodniej wskazuje takze, iz wprowadzenie wspél-
nej waluty moze przez cz¢$¢ podmiotéw rynkowych zostaé¢ wykorzystane do pod-
niesienia cen produktow i ustug. Jest to skutkiem stosowania okres$lonych strategii
cenowych, czesciowo za$ po prostu zlej woli. Jezeli zjawisko takie przybierze cha-
rakter powszechny, to moze w pewnym stopniu przyczyni¢ si¢ do zmniejszenia re-
alnej wartosci dochodéw i oszczednosci.

5. Podsumowanie

Powyzsze zestawienie zostalo z koniecznosci ograniczone jedynie do wybra-
nych kosztéw zwiazanych z przystapieniem do unii walutowej. Przeprowadzenie
badan nad ekonomiczna efektywnoscia takiego kroku bedzie jeszcze wymagalo
dalszych badan i uzupelnienia analizy o korzysci plynace z integracji walutowe;j.
Pozwala jednak oceni¢ zlozono$¢ problemu oraz dostrzec stopien zlozonosci za-
gadnienia, wynikajacy z koniecznosci uwzglednienia wielu zmiennych oraz skom-
plikowanych relacji pomigdzy nimi. Realizacji nie ulatwia takze wielorako$¢ inter-
pretacji tychze zjawisk w teorii ekonomii.

Warto zauwazyc, iz przydatnos¢ teorii OCA do analizy skutkéw integracji wa-
lutowej moze by¢ ograniczona. Problem asymetrycznosci szokéw to tylko jeden
(cho¢ niezwykle wazny) z aspektéw funkcjonowania unii monetarnej. W perspek-
tywie rozszerzenia EUGIW trzeba rozwazy¢ takze inne zagadnienia, jak chocby
wplyw wypetniania kryteriéw konwergencji nominalnej oraz samego czlonkostwa
na tempo konwergencji realnej, a wigc zdolnosci krajéw stabiej rozwinigtych do
»dogonienia” pod wzgledem stopnia rozwoju spoleczno-gospodarczego bogatych
panstw Europy Zachodnie;j.

Whikliwa analiza kosztéw przystapienia do unii walutowej jest niezwykle
wazna w perspektywie czlonkostwa Polski w EUGIW. Decyzja o przystapieniu juz
zostata podjeta, jednak szczegétowa diagnoza kosztéw tego kroku pozwoli opty-
malnie dobra¢c moment przystapienia i podja¢ dzialania w celu ograniczenia nega-
tywnych konsekwencji. Szczegélng uwage powinno si¢ zwréci¢ na koszty dosto-
sowawcze w razie wystapienia asymetrycznego szoku podazowego i popytowego
(ktéry moze wynika¢ np. z szybszego tempa rozwoju gospodarczego czy z naply-
wu funduszy strukturalnych) oraz kosztéw ograniczania inflacji w warunkach bra-
ku autonomicznej polityki monetarnej. Moga mie¢ one istotny wplyw na tempo
konwergencji realnej migdzy Polska a bardziej rozwinigtymi krajami UE.

20 N. Keis, wyd. cyt. s. 36.
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SELECTED COSTS OF PARTICIPATION IN A MONETARY UNION

Summary

Participation in a monetary union brings not only benefits, but also significant costs. These costs
should be estimated before joining the union. The OCA criteria made the important tool that allows to
reconnaissance them. But the degree of symmetry of contemporaneous shocks is only one aspect of
the costs associated with monetary union membership. There might be other costs of EMU accession
of at least the same importance as dissimilarity of shocks, for example, the incompatibility of the cur-
rent Maastricht criteria with the catching-up objective.
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