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Nieche¢ do fluktuacji kurséw walutowych w Europie
(Blanchard, Amighini i Giavazzi, 2010)

Argument ekonomiczny:
Duzy stopien otwarcia krajow europejskich i silny wptyw na PKB
i dochody

Argument polityczny
Wspdlna polityka rolna
Argument historyczny

Kryzysy w okresie miedzywojennym, upadek demokracji i wybuch
Il wojny Swiatowej

Argumenty za ograniczeniem fluktuacji kursu walutowego
(Krugman i Obstfeld, 2007, rozdz. 20)

Argumenty ekonomiczne:
Wzmocnienie procesu budowy jednolitego rynku
Ograniczenie inflacji do niskiego poziomu (cechujgcego Niemcy)
Argumenty polityczne:
Zwiekszenie znaczenia Europy w swiatowym systemie walutowym
Utatwienie administrowania wspoéing polityka rolng
Argument historyczny:

Pogtebienie wspotpracy zabezpiecza przed konfliktami, ktorymi
naznaczona byta historia
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Integracja monetarna w Europie - periodyzacja

System oparty na porozumieniu z Bretton Woods,
1945-1971

Rozpad systemu z Bretton Woods, 1971-1973

Waz walutowy w tunelu i poza nim (Europa),
1972-1978

Europejski System Walutowy, 1979-1999
Unia Gospodarcza i Walutowa, 1999-7?

This photograph shows the coins of the currencies of the
Member States of the European Economic Community
(EEC) symbolically placed to represent the European
currency snake.

Source: http://www.cvce.eu/obj/european_navigator-en-
c607afa4-2b43-4528-b30a-5{7443123ce7.

Konferencja w Bretton Woods, 1944 (22 lipca)

Zwigzanie dolara ze ztotem

State kursy innych walut wzgledem dolara,
dostosowywane okresowo (fixed but adjustable peg),
odchylenia 1%

Nadzér Miedzynarodowego Funduszu Walutowego
Brak zakazu stosowania barier w przeptywie kapitatu
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Europejski System Walutowy, 1979-1999

State, ale dostosowywane okresowo kursy walutowe
Siatka kurséw z odchyleniami  2,25% (Wtochy 6%)

Wzajemna pomoc przy interwencjach walutowych

Zobowigzanie do podejmowania decyzji ws. zmian
kursow walutowych wspélnie

ECU — koszyk walut europejskich
Poczatkowo 1 ECU =1 USD
Rézna waga poszczegolnych walut
Zmiany wag co 5 lat

ESW — siatka parytetow centralnych
(EMS and ECU)
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ECU — koszyk walut

ECU-BASKET

A y A
LT
151,8
{10,15%)

Definition: 21.9.1989 (+ ESC + PTA)
(Weights: Council decision, 19.6.1989,
modification of regulation EEC 3180/78)

©MC

0,08784
(13,0%)

ECU — koszyk walutowy

Zrédto: Baldwin i Wyplosz (2009, s. 474).

Frank belgijski 3,43100 8,71
Korona dunska 0,19760 2,71
Marka niemiecka 0,62420 32,68
Gulden holenderski 0,21980 10,21
Frank francuski 1,33200 20,79
Drachmagrecka 1,44000 0,49
Lir wioski 151,80000 7,21
Irlandzki funt 0,00855 1,08
Escudo portugalskie 1,39300 0,71
Peseta hiszpanska 6,88500 4,24
Funt brytyjski 0,08784 11,17
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ESW - wydarzenia

Lata 1979-1987:

Znaczne roznice stop inflacji (np. Wiochy — Niemcy w latach 1974-
1982, $rednio 10 pkt. proc. rocznie)

Efekt: czeste zmiany kurséw walutowych (12 razy)
Lata 1987-1992:
Polityka pieniezna dopasowana do dziatarh Bundesbanku
Zmiany kurséw walutowych bardzo rzadko
Kryzys, 1992-1993:
Zjednoczenie Niemiec w 1990 (pazdziernik)
Wyjscie Wioch i W. Brytanii z ERM (jesien 1992)

Rozszerzenie pasma dopuszczalnych wahanz 2,25% do 15%
(sierpien 1993)
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Unia monetarna

Traktat z Maastricht (7 lutego 1992):

Traktat o Unii Europejskiej:

trzy filary, obywatelstwo UE, wspoipraca w obszarach
pozagospodarczych

Zmiany w Traktacie ustanawiajgcym Wspolnote
Europejska (obecnie Traktat o funkcjonowaniu Unii

Europejskiej) — utworzenie unii monetarnej w trzech
etapach
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Etapy budowy unii monetarnej w Europie

(Zrédhto: http://europa.eu/abc/12lessons/lesson_7/index pl.htm)

Etap I, od 1 lipca 1990:
Dokonczenie liberalizacji przeptywow kapitatu

Zapoczatkowanie konwergencji ku niskim poziomom inflacji i deficytu
budzetowego

Zwigkszenie funduszy strukturalnych (likwidacja réznic)

Etap Il, od 1 stycznia 1994

Niezbedne reformy instytucjonalne: niezaleznos¢ bankéw centralnych
oraz zasady ograniczajace deficyty budzetowe

Utworzenie Europejskiego Instytutu Monetarnego we Frankfurcie
(prezesi poszczegolnych BC),

Unia monetarna, 1999-? éb& \%

Nieodwotalne usztywnienie kurséw walutowych

SN
ESBC i jednolita polityka pieniezna U S
Euro w obiegu (od 01.01.2002), A :‘P\\
waluty narodowe wycofane (od 01.03.2002) ) )y

POWODY UTWORZENIA UNII
GOSPODARCZEJ | WALUTOWEJ
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http://europa.eu/abc/12lessons/lesson_7/index_pl.htm
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Unia monetarna?

»1he European countries could agree on
a common piece of paper,... they could
then set up a European monetary authority
or central bank.... This is a possible solution,
perhaps it is even an ideal solution. But it is
politically very complicated, almost utopian.”

Robert Mundell (1973)

cyt. za Baldwin i Wyplosz (2009, s. 314)
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Od ESW do UGIW — powody utworzenia

(Krugman i Obstfeld, 2007, rozdz. 20)

Redukcja kosztow transakcyjnych

Redukcja niepewnosci kursowej

Ograniczenie wiodacej w ESW pozycji Niemiec
Dopetnienie procesu integracji gospodarczej
Korzysci z tytutu waluty miedzynarodowej
Umocnienie stabilnosci politycznej
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Koszty transakcyjne i niepewnosc¢ kursowa

Koszty transakcyjne
Ogromne w gospodarce barterowej

Duzo walut w gospodarce > pienigdz jako srodek wymiany mato
efektywny, a ceny trudno poréwnywalne (jednostka
rozrachunkowa)

Niepewnos¢ co do kursu walutowego
Wielkos¢ naleznosci i zobowigzan pienieznych wyrazonych
w obcej walucie jest zmienna (miernik odroczonych pfatnosci)

Koniecznos¢ zabezpieczenia przed negatywnymi zmianami
kursowymi (przechowywanie wartosci)
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Wiodaca pozycja Niemiec

»Trylemat” w polityce makroekonomicznej
Warunek UIP:
i=(1+iger)E/E®E-1
Zjednoczenie Niemiec w 1990 r.
Ekspansywna polityka budzetowa
Restrykcyjna polityka pieniezna
Wptyw na inne kraje ESW
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Zjednoczenie Niemiec

W 1990 doszto do zjednoczenia Niemiec. Wschodnie landy byty mato
konkurencyjne i potrzebowaty inwestycji infrastrukturalnych, dotacji dla
przedsiebiorstw panstwowych, srodkéw na zasitki dla bezrobotnych
(przynajmniej na okres reform). Wydatki finansowano w czesci
wyzszymi podatkami (w Niemczech Zachodnich), a w czedci dtugiem
publicznym (emisja obligacji). Przyjmij, ze poczatkowo produkcja byta
na swoim naturalnym poziomie.

Jaki byt charakter polityki budzetowej?

Przedstaw skutki tej polityki za pomocg modelu IS-MP.

Wzrost PKB byt w latach 1989 bardzo duzy. Bundesbank obawiat
sie inflacji. Co powinien byt zrobi¢ Bundesbank (okres$l charakter
polityki pienieznej)?

Przedstaw skutki polityki Bundesbanku za pomoca modelu IS-LM.
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Zjednoczenie Niemiec — dane

Zrodto: OECD Economic Outlook, June 1992; cyt za Blanchard (2000, s. 94).

Zmienna Jednostka 1988 1989 1990 1991
Wzrost PKB % 3,7 3,8 4,5 31
Wzrost inwestycji % 59 85 105 67
(niemieszkaniowych)
Nadwy(zol/zanKIé()lZetowa % 2.1 0.2 18 29
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Wptyw na inne kraje ESW

Przyjmij, ze Hiszpania stabilizuje kurs pesety wzgledem
marki niemieckiej. Stopa procentowa w Niemczech rosnie.
Przedstaw graficznie nastepstwa tej zmiany za pomoca linii
UIP (potraktuj Hiszpanie jako gospodarke krajowg).
Przedstaw wptyw decyzji Bundesbanku na hiszpanska stope
procentowg i produkcje
Przyjmij, ze rynki finansowe uwazaja, iz wysoka stopa
procentowa jest nieodpowiednia dla gospodarki hiszpanskiej
i obawiajg sie, ze peseta zostanie zdewaluowana.
Za pomocg modelu IS-LM-UIP zilustruj wptyw oczekiwan na
stope procentowa i produkcje w Hiszpanii.
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Dopetnienie procesu integracji gospodarczej

Bariery w przeptywie

Budowa wspdlnego rynku kapitatu
!
Swoboda przeptywu kapitatu Autonomia Stabilnos¢
i 0s6b monetarna kursu
walutowego
. Ptynny kurs Brak
Brak barier handlowych walutowy etns integracs Autonomi
l finansowa monetarnej

Stabilne kursy walutowe )
Zrodto: Frankel (1999).
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Euro jako waluta miedzynarodowa

Zastosowanie waluty Zastosowanie waluty
Funkcje pieniadza w sferze prywatnej w sferze oficjalnej
(poza krajem emisji) (poza krajem emisji)
S .. Notowanie cen Podstawa okreslania
Miernik wartosci . B
Fakturowanie kursow walutowych

) Waluta transakcyjna w:
Srodek pfatniczy 1. handlu migdzynarodowym Waluta interwencyjna
2. wymianie walut

Srodek akumulacji Waluta inwestycyjna Waluta rezerwowa
Zrédto: Oreziak (2008).
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Rezerwy dewizowe na Swiecie
Struktura wg waluty, 1999-2008
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1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych EBC (2009).
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Korzysci z pienigdza miedzynarodowego

Dochod z emisji pienigdza jako podatek:
Wytworzenie pienigdza bez kosztow
Obcigzenie rezydentow kontra nie-rezydentéw
CA +KA=ARD
Szacunki:

100 mld € poza strefg euro (EBC)

450 mld $ poza Stanami Zjednoczonym (SRF), czyli ok. 3% PKB
(akumulacjarozciagnieta w czasie)

Narzucenie waluty w transakcjach handlowych
(redukcja kosztow transakcyjnych i ryzyka kursowego)

Akumulacja dtugu zagranicznego
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Umocnienie stabilnosci politycznej

Cele polityczne, instrumenty ekonomiczne
Euro jako symbol wspotpracy
Zabezpiecza przed konfliktami

26
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MODEL KORZYSCI | KOSZTOW
ZWIAZANYCH Z UTWORZENIEM UNII
MONETARNEJ

Korzysci i koszty — pierwsze zblizenie

Gtéwna korzysc¢ Gtowny koszt
Mikroekonomiczne Utrata kontroli nad
korzysci zwigzane ze politykg
wzrostem efektywnosci makroekonomiczng —

stabilnos¢

makroekonomiczna
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Obszar walutowy — definicja

(Bukowski, 2007, s. 16-17)

Obszar walutowy obejmuje regiony lub kraje:

w ktorych funkcjonuje jedna waluta (unia monetarna) lub rézne
waluty, ale o sztywnych kursach wymiennych wzgledem siebie,

przy jednoczesnym braku jakichkolwiek ograniczen
wptywajgcych na wzajemng wymiane tych walut oraz

ptynnym kursie wzgledem walut innych panstw.
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Wielkos¢ obszaru walutowego

Korzysc¢ i koszt
kraricowe

Kraficowa korzy$é

Kraricowy koszt

Optymalny Rozmiar
rozmiar obszaru
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Optymalny obszar walutowy

Warunek
krancowa korzy$¢ = kraricowy koszt

Operacjonalizacja warunku:

Klasyczne kryteria optymalnosci obszaru walutowego
(Mundell, Kenen i McKinnon)

Polityczne wsparcie (solidarnos¢, transfery fiskalne,
jednorodnos¢ preferenciji)
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Korzysci integracji monetarnej — zestawienie

Korzysci bezposrednie:
Redukcja kosztow transakcyjnych (koszty zwigzane
Z zawieraniem transakcji: finansowe, administracyjne)
Redukcja niepewnosci kursowej (czes$¢ premii za ryzyko
odzwierciedla ryzyko kursowe)

Wzrost stabilnosci makroekonomicznej (reputacja
antyinflacyjna, koszty obstugi dlugu, podatnos¢ na ataki
spekulacyjne)

Korzysci posrednie:
Nasilenie wymiany handlowej
Wzrost inwestyciji i integracja finansowa

Efekt:
wiekszy PKB per capita i dobrobyt

32
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Koszty integracji monetarnej — zestawienie
Zrédio: NBP (2009).

Koszty dtugookresowe

Utrata nominalnego kursu walutowego (jako mechanizmu
dostosowawczego)

Brak autonomicznej polityki pienieznej
Koszty sredniookresowe

Procesy cenowe (kurs konwersji, wzrost ptac, boom kredytowy,
ceny nieruchomosci)

Zréznicowanie inflacji i efekty procykliczne w sferze realnej

Koszty krétkookresowe
Koszty techniczne i organizacyjne
Efekt zaokraglenia cen
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Korzysci i koszty wspoélnej waluty

Wprowadzenie

wspolnej waluty Korzysci,
. koszty
Korzyéci  Koszty
LL GG

Intensywnos$c¢

wymiany + -

handlowej
Skala przepty-
wu czynnikéw + -

produkgciji

Integracja gosp.
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Jak ocenic, czy kraje
Kryteria integracji mo

TEORIA OPTYMALNEGO
OBSZARU WALUTOWEGO

Mobilnos¢ czynnikéw
produkcji — Mundell

Dywersyfikacja produkciji
i podobienstwo struktury

— Kenen
Stopien otwarcia

gospodarki — McKinnon

Kryteria polityczne

18/01/2012

tworzg OOW?
netarnej

TRAKTAT Z MAASTRICHT —
KONWERGENCJA NOMINALNA

Stabilnosé cen

Stabilna sytuacja
finanséw publicznych

Stabilno$¢ kursu
walutowego

Trwaty charakter
konwergenciji
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Logika teorii optymalnego obszaru walutowego
Zrédto: Baldwin | Wyptosz (20086, s. 370).

Duzy stopien otwarcia Niskie prawdopodobienstwo | TAK
(McKinnon) | wstrzasow asymetrycznych
l Optymalny
Zrbznicowanie Elastyczne TAK obszar
. f e
produkcji (Kenen) place i ceny walutowy
Mobilnos¢ sity roboczej TAK
(Mundell)
Wsparcie
ze strony polityki
[ f \
Transfery Jednorodr_le Solidarnos¢
preferencje .
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Strefa euro w Swietle kryteriow optymalnego

obszaru walutowego
Zrodto: Baldwin | Wyptosz (2006, s. 367).

Kryterium Spelnione?

Mobilno$¢ sity roboczej NIE
Otwarcie na wymiang handlowa TAK
Dywersyfikacja struktury produkcji TAK
"""" Transfery fiskaine NIE
Jednorodnos¢ preferencji Cze$ciowo
Solidarnos¢ ?
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Trzy grupy warunkow

Traktat o funkcjonowaniu UE (dawniej Traktat
o ustanowieniu Wspadlnoty Europejskiej) — art. 140 oraz
Protokoty 121 13.

Zgodnosc¢ ustawodawstwa krajowego z Traktatem
oraz Statutem ESBC

Kryteria konwergencji nominalnej

Dodatkowe warunki

»wyniki integracji rynkow, sytuacje i rozwoj rownowagi
ptatnosci biezacych oraz ocene rozwoju jednostkowych
kosztéw pracy i innych wskaznikéw cen”

38
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Kryteria traktatowe

Art. 140 ust. 1 tiret pierwsze TFUE (zob. tez protokot nr 13):

,0Siggniecie wysokiego stopnia stabilnosci cen; bedzie to wynikato ze stopy
inflacji zblizonej do istniejgcej w co najwyzej trzech Panstwach
Czlonkowskich, ktére maja najlepsze rezultaty w dziedzinie stabilnoscicen”.

Art. 140 ust. 1 tiret drugie TFUE (zob. tez protokétnr 12§ 13):

,stabilna sytuacja finanséw publicznych; bedzie to wynikato z sytuacji
budzetowej, ktéra nie wykazuje nadmiernego deficytu budzetowego w
rozumieniu artykutu 126 ustep 6”

Art. 140 ust. 1 tiret trzecie TFUE (zob. tez protokdt nr 13):

»~poszanowanie zwyktych margineséw wahan kursow przewidzianych
mechanizmem kurséw wymiany walut europejskiego systemu walutowego
przez co najmniej dwa lata, bez dewaluacji w stosunku do euro”

Art. 140 ust. 1 tiret czwarte TFUE (zob. tez protokét nr 13):

~irwaly charakter konwergencji osiggnietej przez Panstwo Czlonkowskie
objete derogacja i jego udziatu w mechanizmie kurséw wymiany walut, co
odzwierciedla sie w poziomach dtugoterminowych stép procentowych”.
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