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Abstract
National or Common currency? That is the question!

What currency system is conducive to economic development? Economists from various
economics schools are trying to answer this question.

Different opinions of economists advocating the existence of a global currency as well as
those who believe that there should be competition between currencies and the associated
'free banking' have been presented. The problems associated with the concept of optimal
currency areas are also discussed. The last section discusses the controversy surrounding
the question: "monetary communities or national currencies?".

Celem tego krotkiego artykutu jest przedstawienie przegladu réznorodnych opinii dotyczacych
pytania o to jaki powinien by¢ dobry system walutowy, sprzyjajacy rozwojowi gospodarczemu,
spotecznemu, lub w szerszym kontekscie, rozwojowi cywilizacyjnemu? Nie jest celem tego
artykutu danie jednoznacznej odpowiedzi na to pytanie, bo na obecnym etapie rozwazan chyba
nie jest to mozliwe. Autorowi pozostaje jedynie nadzieja, ze dzigki pokazaniu pozytywnych 1
negatywnych aspektow roznych rozwigzan, czytelnik bedzie mogl opowiedziec si¢ za ktoras z
propozycji lub tez rozwazania te zainspiruja go do wypracowania propozycji wlasnego
rozwigzania. Zaczniemy od przedstawienie tych najbardziej skrajnych opinii: odnoszacych si¢
do propozycji jednej globalnej waluty oraz propozycji jak najwiekszego zréznicowania walut,
tak by waluty te mogly ze sobag w petni konkurowaé. Nastgpnie omoéwimy problemy zwigzane
z koncepcja optymalnych obszarow walutowych. W ostatniej sekcji przedyskutowujmy
kontrowersje wokot problemu: ‘wspdlnoty walutowe czy waluty krajowe?’.

Waluta globalna
Zwolennicy jednej globalnej waluty przywotuja czesto stowa Paula Volckera,
przewodniczacego Rady Gubernatorow Systemu Rezerwy Federalnej (Fed) od sierpnia 1979
do sierpnia 1987, w okresie prezydentury Jimmy'ego Cartera i Ronalda Reagana. Miat on
powiedzieé: ,,Globalna gospodarka wymaga globalnej waluty”?.

W listopadzie 2000 roku Miedzynarodowy Fundusz Walutowy zorganizowal forum
ekonomiczne pt. One World, One Currency: Destination or Delusion?;? W trakcie dyskusji

Robert Mundell przywotat wtoskiego ekonomiste z XVI wieku, Gasparo Scaruffi, ktory chyba

1«A global economy requires a global currency”.
2 Transkrypcja dyskusji na tym forum dostepna jest pod:
https://www.imf.org/en/News/Articles/2015/09/28/04/54/tr001108



https://www.imf.org/en/News/Articles/2015/09/28/04/54/tr001108

jako pierwszy, zaproponowat uniwersalng walute, ktorej warto$¢ bytaby oparta na wewnetrzne;j
warto$ci zawartych w niej metali szlachetnych. Scaruffi doszedt do wniosku, ze duza liczba i
roznorodno$¢ monet w obiegu, jak rowniez arbitralne praktyki prowadzace np. do dewaluacji,
stuzyty jedynie ograniczaniu handlu i narazaniu kupcéw na nadmierne, niepotrzebne i
kosztowne negocjacje. Rozwiazaniem tych probleméw bytoby postugiwanie si¢ jedng waluta®.

Idac tym tropem Morrison Bonpasse (2009) zaproponowat stworzenie jednej globalnej
waluty*. Obecnie na $wiecie funkcjonuje prawie dwieécie roznych walut, co zdaniem Bonpasse
bardzo komplikuje¢ rosnaca wymian¢ handlowa. Bonpasse uwaza tez, ze problem ten jest
dostrzegany coraz bardziej przez ‘zwyktych’ ludzi, coraz cz¢sciej podrozujacych turystycznie
po $wiecie i stajacych przed statym problemem kosztownej zamiany waluty krajowej na
lokalna.

Istotnym kosztem wymiany mi¢dzynarodowej jest ryzyko roznic kurséw walutowych i
obawa, ze waluta moze upas¢ lub podlegac silnej presji inflacyjnej. Aby chroni¢ si¢ przed takim
ryzykiem, konsumenci musza kupi¢ jakas forme kontraktu terminowego w danej walucie, co
moze by¢ bardzo kosztowne.

Bonpasse twierdzi, ze dzigki istnieniu jednej globalnej waluty zlikwidowane zostanie wiele
problemow wspotczesnego zycia gospodarczego 1 spotecznego, m.in.: bezposrednie 1 posrednie
koszty transakcji z jednej waluty na druga; znikng problemy z bilansem ptatniczym na
rachunkach biezacych wszystkich krajow; ryzyko walutowe, ryzyko upadku waluty;
niepewno$¢ zmian warto$ci spowodowang wahaniami warto$ci waluty w wyniku wymiany
oraz kosztami zabezpieczenia w celu ochrony przed takimi wahaniami; niedopasowanie walut
(misalignment of currencies). Dzi¢ki jednej walucie zniknie koniecznos$¢ utrzymywania przez
kraje lub zwigzki monetarne mig¢dzynarodowych rezerw innych walut. Ponadto, zdaniem
Bonpasse, jedna globalna waluta pozwoli zmniejszy¢ ogdlnoswiatows inflacje do planowanego
niskiego poziomu okoto 2%, a dzigki temu zapewnione bedzie niskie oprocentowanie
kredytow. Przyczyni si¢ tez do wzrost wartosci aktywow w krajach uznawanych obecnie za
obarczone duzym ryzykiem. Istotnym beda tez korzysci plynacych z emisji pienigdza
(seigniorage benefit) i kontroli druku pienigdza, dzigki dziatalno$¢ globalnego banku
centralnego na rzecz pozytku publicznego. Bonpasse uwaza tez, ze stabilna globalna waluta
pozwoli na pelng realizacje¢ praw wilasnosci, tak jak to jest zapisane w przyjetej w 1948 roku
przez ONZ Powszechnej Deklaracji Praw Cztowieka (Universal Declaration of Human
Rights)®.

W opinii Bonpasse, jednolita globalna waluta, ktorg bedzie zarzadzat Globalny Bank
Centralny w ramach Globalnej Unii Walutowej, pozwoli zaoszczg¢dzi¢ 300 miliardow dolaréw
rocznie poprzez eliminacj¢ kosztow transakcji walutowych. Jednolita globalna waluta
wyeliminuje potrzeb¢ rezerw walutowych i wyeliminuje wahania kursow walut oraz kryzysy
walutowe. Ponadto oczekuje si¢, ze wyeliminowanie ryzyka walutowego doprowadzi do

3 Gasparo Scaruffi opublikowat w 1582 roku L 'Alitinonfo (z greckiego ‘Prawdziwe $wiatto’). W ksigzce
tej argumentowal nie tylko za uniwersalng walutg, ale takze za spoleczenstwem opartym na
obiektywnym dziataniu w §wietle prawa naturalnego. Uznawatl, Ze biznesmen dazy do swoich celow
poprzez racjonalne dziatanie, dokonujgc obiektywnych szacunkéw szans i poziomu trudnos$ci, jakie
moga wystapic, nie poddajac si¢ sentymentom. Idac dalej uznat, ze taka postawa biznesmena powinna
by¢ powszechnym wzorcem, obecna we wszelkich transakcjach i relacjach spotecznych.

* Wiecej 0 tej poropozycji mozna przeczyta¢ pod: http://www.futureworldcurrency.com/, oraz
https://singleglobalcurrency.org/index.html.

% Artykut 17 tej Deklaracji brzmi:

1. Kazdy cztowiek, zarowno sam jak i wespot z innymi, ma prawo do posiadania wlasnosci.

2. Nie wolno nikogo samowolnie pozbawia¢ jego wlasnosci.

(1. Everyone has the right to own property alone as well as in association with others.

2. No one shall be arbitrarily deprived of his property.)



http://www.futureworldcurrency.com/
https://singleglobalcurrency.org/index.html

wzrostu wartosci aktywow finansowych na $wiecie o 36 bilionow dolarow, co z kolei
doprowadzi do rocznego wzrostu PKB o 9 bilionow dolarow.

Mniej radykalng propozycj¢ stworzenia waluty globalnej przedstawil Robert Mundell,
laureat Nagrody im. Alfreda Nobla z ekonomii w 1999 r. Robert Mundell, bedac gosciem
Akademii im. Leona Kozminskiego w 2003 roku, w referacie pt. ‘Migdzynarodowy system
monetarny i sprawa waluty $wiatowej’ (Mundell, 2003) przypomniat, ze juz w 1968 roku
przedstawil Podkomisji ds. Migdzynarodowej Reformy Monetarnej Amerykanskiego
Wspdlnego Komitetu Ekonomicznego Kongresu USA, plan wprowadzenia waluty $wiatowe;®.
W referacie w Akademii Kozminskiego zwrocit uwage na to, ze w skali $wiatowej istniejg
stabilne trzy obszary walutowe o niskiej inflacji, mianowicie te zwigzane z amerykanskim
dolarem, euro i japonskim jenem; nazywa to ‘grupa DEY’. Proponuje¢ by DEY bylo podstawa
do stworzenia $wiatowej waluty, a Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, bylby instytucja
odpowiedzialng za jej dobre funkcjonowanie. Dzigki temu mozliwe byloby unikniecie
globalnego kryzysu finansowego.

Wedlug Mundella, po zmniejszeniu wahan kursowych migdzy gtownymi walutami, wazona
$rednia tych walut, DEY, moglaby zosta¢ wykorzystana jako platforma, na ktorej mozna
budowaé globalng walutg, ktorg nazwat INTORem. Gdy dolar, euro i jen ustabilizowatyby
kursy walut w waskich granicach, Rada Gubernatorow MFW wyznaczytaby DEY jako kotwice
dla nowej waluty. INTOR bytby wspierana rezerwami walutowymi, gtéwnie walutami DEY i
ztotem. Kazdy czlonek utrzymywalby swoja walute zamienng na INTOR. Uczestnictwo byloby
dobrowolne. Panstwa, ktore uczestniczylty w nowym systemie, musiatyby pozwolié, aby ich
polityka pieni¢zna byla regulowana przez bilans ptatniczy. INTOR bylaby wspolng walutg
globalng, ale nie jedng waluta. Kraje i obszary zachowalyby swoje wlasne waluty, ktore
krazytyby razem z INTOR.

Dwa lata po wizycie w Polsce, Robert Mundell opublikowat artykut pt. ‘Sprawa waluty
$wiatowej’ (The Case for a World Currency; Mundell, 2005)". W czesci trzeciej, Mundell
przywotujac Miltona Friedmana i Jamesa Meade, jako zwolennikoéw swobodnych kursow
walutowych, przedstawia proponowanych przez nich, dziewie¢ zalet systemu elastycznych
kursow wymiany. W komentarzach neguje on kazda z tych dziewigciu zalet. Prowadzi go to do
whniosku, ze ‘eksperyment z elastycznym kursem wymiany byt porazka’. Zdaniem Mundella,
zmiany realnych kursow walutowych drastycznie zmniejszaja zyski z handlu i dyskwalifikuja
argumenty zwykle stosowane przy tworzeniu stref wolnego handlu i zwigzkoéw celnych.
Destabilizujace przeptywy kapitatu, zwitaszcza po 1973 roku, wstrzasnety kursami wymiany
migdzy obszarami o wysokim 1 staltym stopniu stabilnosci cen.

Zdaniem Mudella, ,,gtéwna wada i1 gléwne zagrozenie dla dobrobytu w systemie
swiatowym, lezy w dzikich wirach gtownych kurséw walutowych i ryzyku niestabilnosci
dolara”®. Rozwiazanie tych probleméw widzi Mundell w stworzeniu waluty miedzynarodowe;j,
ktéra moglaby by¢ uzywana przez wszystkie kraje do celéw handlu miedzynarodowego.
Osiagniecie tego stanu mogtoby sie dokona¢ w trzech etapach. W pierwszym etapie nastgpitoby
przejscie na stabilne kursy wymiany. Po tym etapie nastgpitoby utworzenie unii walutowej G-
3 i konwergencji trzech lub czterech gldownych obszarow walutowych do wspoélnej jednostce
rozliczeniowej, zwanej ,,DEY”, dla dolara-euro-jena lub dolara-euro-juana. Na tym etapie
nastapitoby ustalenie celu inflacyjnego i okreslenie poziomu cen w odniesieniu do DEY;
zafiksowanie kursow wymiany; utworzenie wspolnego komitetu polityki pieni¢znej; oraz
ustalenia dotyczace podzialu renty emisyjnej (seniorage). W trzecim etapie Rada

6 “A Plan for a World Currency”, Joint Economic Committee Hearings. Washington, D.C. September
1968.

" Ze wstepu do tego artykutu mozna sadzié, ze jest to zapis referatu Roberta Mundell’a.

8 “the major defect and the main threat to prosperity in the world system lies in the wild gyrations of
major exchange rates and the risk of instability of the dollar”.



Gubernatorow MFW (lub instytucja specjalnie ku temu powotana) wyznaczytaby DEY jako
platforme, na ktorej, w polaczeniu ewentualnie ze ztotem, zbudowana zostataby nowa waluta
Swiatowa, ktorg mozna nazwa¢ INTOR. Zatem na trzecim etapie dokonalby si¢ ostateczny
wybor nazwy 1 wartosci waluty, mechanizmu i sposobu, za pomoca, ktorych zostanie ona
wprowadzona, ustalenie struktury systemu walutowego i kryterium kontroli ilo$ci waluty,
sposobow jej wsparcia w postaci rezerw walutowych lub towarowych, oraz lokalizacji
centralnej instytucji dla tej waluty.

Konkurencja miedzy walutami \ wolna bankowosé

Dwa lata po otrzymaniu nagrody im. Alfreda Nobla z ekonomii, Friedrich von Hayek
opublikowal dwie prace, w ktérych zaproponowal radykalng zmian¢ obecnego systemu
monetarnego opartego na walutach krajowych i systemie bankéw centralnych. W pierwszym
artykule o “Wyborze walut’ (Hayek, 1976) przedstawil radykalng propozycje zlikwidowania
rzadowego monopolu na emisj¢ pienigdza i zezwolenia (narodowym) walutom na
konkurowanie. Hayek pisze: ,,nie mam nic przeciwko rzadom emitujagcym pienigdze, ale
wierzg, ze ich roszczenia do bycia monopolistg lub ich uprawnienia do ograniczenia rodzajow
pieniedzy, w ktoérych moga by¢ zawierane umowy na ich terytorium, czy tez do okreslenia
kursow, po ktorych pienigdze moga by¢ wymieniane, jest niezmiernie szkodliwy’®°. Ekonomisci
zgadzajg si¢, ze konkurencja stuzy interesom konsumentéw, a monopol zwykle szkodzi.
Jednakze ci sami ekonomisci (zwlaszcza gtdéwnego nurtu), ze uwazajg pienigdz jest inny, ze
tutaj zasada konkurencji nie powinna obowigzywac. Ich zdaniem, to rzad musi mie¢ monopol
dotyczacy emisji pienigdza i samodzielnie prowadzi¢ polityke makroekonomiczng kontrolujaca
zmienne monetarne w celu ustabilizowania gospodarki. Hayek zakwestionowal ten poglad,
stwierdzajac, ze jedyng prawdziwg droga do stabilno$ci monetarnej jest przyjecie zasady, ze
tam, gdzie konkurencja jest mozliwa, nalezy jg zmaksymalizowa¢. Korzy$ci wolnego systemu
walutowego sa bezsporne. Jak pisze Hayek (1976): ,,Spraw, by bylo to po prostu legalne, a
ludzie bedg bardzo szybko odmawia¢ uzywania waluty krajowej, gdy istotnie straci ona na
wartosci, i bedg prowadzié¢ transakcje w walucie, ktorej ufajg”'%. Hayek uwaza, Ze taki wolny
system walutowy zapewni znacznie wigksza stabilno$¢ systemu monetarnego 1 znacznie
mniejsze zagrozenie inflacja. Jasno tez deklaruje: ,,Wole uwolnienie wszelkich transakcji
pieni¢znych od jakiejkolwiek unii walutowej, rowniez dlatego, ze ta ostatnia domagataby si¢
miedzynarodowej wladzy monetarnej, ktora, jak sadzeg, nie jest ani praktyczna, ani nawet
pozadana — ktérej trudniej bytoby zaufaé niz organowi krajowemu”*L,

Na koncu tego artykutu Hayek przyznaje, Ze proponuje w istocie likwidacje¢ obecnej polityki
pienieznej 1 uznaje, ,,ze najlepsze, co panstwo moze zrobi¢ w odniesieniu do pieniedzy, to
zapewnienie ram prawnych, w ramach ktérych ludzie moga rozwija¢ instytucje monetarne,
ktore najlepiej im odpowiadaja”*?.

Hayek swoja propozycj¢ wolnosci wyboru walut radykalizuje w nastgpnej publikacji,
postulujac prywatyzacje 1 denacjonalizacj¢ pienigdza (Hayek, 1976a, dwa lata pdzniej

® I have no objection to governments issuing money, but I believe their claim to a monopoly, or their
power to limit the kinds of money in which contracts may be concluded within their territory, or to
determine the rates at which monies can be exchanged, to be wholly harmful.”

10 Make it merely legal and people will be very quick indeed to refuse to use the national currency once
it depreciates noticeably, and they will make their dealings in a currency they trust.”

111 prefer the freeing of all dealings in money to any sort of monetary union also because the latter
would demand an international monetary authority which I believe is neither practicable nor even
desirable - and hardly to be more trusted than a national authority.”

12 “the best the state can do with respect to money is to provide a framework of legal rules within which
the people can develop the monetary institutions that best suit them”.



opublikowat on uzupetniong wersje pracy (Hayek, 1978 (2019))). Hayek nie byt przeciwnikiem
pieniadza krajowego, postulowal by oprécz niego mogly by¢é emitowane inne pienigdze
(prywatne). Hayek jedynie wyrazal przekonanie, w wyniki konkurencji pomiedzy wszystkimi
funkcjonujacymi na rynku pienigdzmi, pienigdz krajowy bedzie stopniowo eliminowany. Jakub
Chmielniak, we wprowadzeniu do polskiego wydania Denacjonalizacji pienigdza, wyrazit
poglad, Ze obecnie role takich prywatnych pieniedzy mogg odegraé¢ kryptowaluty™2,

Warto zauwazy¢, ze Hayek napisal te prace majac prawie osiemdziesiat lat, juz po napisaniu
swoich najbardziej znanych dziet i po okresie doglgbnej analizy wszelkich ekonomicznych
argumentoéw za reformg monetarng i zbadaniu politycznej wykonalnosci roznych propozycji.
W przekonujacy sposodb wykazuje on istotng niefunkcjonalno$¢ pienigdzy rzadowych i wzywa
do pelnego wolnego rynku w produkeji i dystrybucji pieniedzy oraz zarzadzaniu nimi“.

Kontynuatorami mysli Hayeka sg m.in. Kevin Dowd, George Selgin i Hans F. Sennholz F.
(np. Dowd, 1988, 1989, 1993; Selgin, 1988, 1988a, 1996; Sennholz 1985). Pod wieloma
wzgledami propozycje Dowda s3 bardziej radykalne niz radykalizm Hayeka®®; szczegdlny
radykalizm Dowda widoczny jest w propozycji prywatnego pienigdza. Propozycje wolnej
bankowosci przedstawione przez Dowda sa logiczng i spdjna wizja dokonania deregulacji
finansowej, ktora zmusitaby system monetarny do wigkszej konkurencyjnosci i mniejszej
podatnos$ci na manipulacje ze strony krajowych wiadz monetarnych.

W obronie teorii i praktyki wolnej bankowosci, likwidacji obecnego systemu
scentralizowanej emisji pienigdza opartej na bankowos$ci centralnej wystepuja tez George
Selgin 1 Hans Sennholz. Rozwijaja oni argumenty Hayeka 1 uwazaja, Ze jedynie konkurencja
na rynku pienigdza zapewnia zaré6wno zachgty, jak i informacje niezbedne do utrzymania
rownowagi monetarnej. Wolna bankowos$¢ to jedyny system monetarny, ktory moze
odpowiednio dostosowac si¢ do zmian popytu rynkowego na banknoty, nie powodujac
niepotrzebnego wzrostu podazy pieniadza (jak to jest w przypadku pienigdza fiducjarnego).

Sennholz opublikowal w 1979 roku Age of Inflation i kontynuowal te rozwazania w
opublikowanej w 1985 roku ksigzce Money and Freedom. Punktem wyjscia rozwazan
Sennholza w Money and Freedom jest krytyka polityki pieni¢znej popieranej przez tzw.
,wolnorynkowe” szkoty myslenia makroekonomicznego (zwlaszcza monetarystow i ekonomii
podazy), po czym w ostatniej, trzeciej czgsci proponuje swoj oryginalny program
demonopolizacji i powrotu do ‘zdrowego pienigdza’.

Optymalne obszary walutowe

Optymalny obszar walutowy odnosi si¢ pewnego regionu, lub zbioru panstw, na ktorym
mozliwe jest wprowadzenie wspolnej waluty (ewentualnie wprowadzenie sztywnego kursu
pomiedzy walutami krajowymi i zachowanie kursu ptynnego w stosunku do walut krajow
trzecich). Utworzenie optymalnego obszaru walutowego zwigzane jest ze spetnieniem kilku
waznych warunkow (zwlaszcza odnoszgcych sie wewngtrznej mobilno$ci czynnikow

13 7 takg opinig nie zgadza si¢ Mateusz Machaj, co wyrazil w recenzji tej ksigzki: ‘Czy Hayek
przewidziat bitcoiny?’, https://www.obserwatorfinansowy.pl/bez-kategorii/rotator/czy-hayek-
przewidzial-bitcoiny/

4 W podobnym duchu wypowiadat si¢ inny przedstawiciel szkoty austriackiej, nauczyciel Hayeka,
Ludwig von Mises. Ze wzgledu na ograniczone ramy tego eseju, nie mozemy przedstawi¢ tutaj
argumentacji Misesa.

15 Zainteresowanym wolng bankowoscia, jej historig, propozycjami teoretycznymi i dyskusjg odno$nie
polityki monetarnej poleci¢ mozna trzytomowe dzieto pod redakcja Lawrenca White’a:

Lawrence White (ed.), Free Banking (Vol. I) Nineteenth Century Thought, Edward Elgar (1993)
Lawrence White (ed.), Free Banking (Vol. Il) History, Edward Elgar (1993)

Lawrence White (ed.), Free Banking (Vol. 1ll) Modern Theory and Policy, Edward Elgar (1993)



https://www.obserwatorfinansowy.pl/bez-kategorii/rotator/czy-hayek-przewidzial-bitcoiny/
https://www.obserwatorfinansowy.pl/bez-kategorii/rotator/czy-hayek-przewidzial-bitcoiny/

produkcji). Zdaniem zwolennikow tej koncepcji, funkcjonowanie optymalnego obszaru
walutowego ma doprowadzi¢ do maksymalizacji efektywno$ci ekonomicznej na tym obszarze.

Piszac o optymalnych obszarach walutowych zacza¢ nalezy od pracy Roberta Mundella
(1961), powszechnie uwazanego za tworce tej koncepcjil®. Zdaniem Mundella, zaletami
wprowadzenia wspolnej waluty na danym obszarze majg by¢ nizsze koszty transakcyjne, brak
ryzyka walutowego i wigksza przejrzystos¢ cenowa. Natomiast potencjalng wada wynikajaca z
eliminacji kursu wymiany miedzy uczestnikami unii walutowej jest niemozliwos¢ reagowania
na tzw. asymetryczne szoki, wptywajace na rozne Kraje (regiony) unii walutowej. Jak wskazuje
Mundell, tam, gdzie nie ma mobilno$ci czynnikoéw produkcji, szoki asymetryczne mogg zostac
wchionigte przez zmian¢ kursu wymiany, ale aby tak si¢ stato, dotknigte kraje musza mie¢
swoje wlasne waluty. W przypadku unii walutowej taka reakcja na asymetryczne szoki jest
mozliwa tylko w przypadku pelnej mobilno$ci czynnikow produkeji (zwlaszcza mobilnosci sity
roboczej).

Warunkiem dobrego funkcjonowania unii walutowej jest tez dywersyfikacja eksportu (co
zmniejsza wptyw wstrzasoOw na gospodarke waskiej kategorii produktow eksportowych). W
przypadku krajow pragnacych przystapi¢ do unii, brany jest pod uwagg stopien otwartosci
gospodarczej tego kraju. Im bardziej otwarta gospodarka, tym bardziej wrazliwa bedzie na
wstrzasy i im mniej stabilna i ptynna bedzie jej waluta. Twierdzi sie, ze dla otwartej,
zdywersyfikowanej gospodarki korzysci ptynace z przystgpienia do unii walutowej pod
wzgledem zyskéw ptynnosci i stabilno$ci finansowej moga zréwnowazy¢ dodatkowe koszty
dostosowania, ktére moga wynikna¢ z przystgpienia do unii.

Punktem r6znigcym zwolennikéw unii walutowej jest kwestia integracji gospodarcze;j.
Niektorzy ze zwolennikdw uznaja, ze doprowadzenie do wysokiego poziomu integracji
gospodarczej jest warunkiem wstepnym (a nawet koniecznym) do wprowadzenia unii
walutowej, inni uznaja, ze to wlasnie unia walutowa moze sprzyja¢ integracji gospodarczej 1 j3
wspiera¢ nawet przy jej poczatkowo niskim poziomie.

Naturalna konsekwencja wprowadzenia jednej waluty w unii jest konieczno§¢ powotania
regionalnego (unijnego) banku centralnego. Prowadzenie skoordynowanej, ‘centralnej’,
polityki monetarnej jest dla zwolennikow istnienia obszarow walutowych czym$ oczywistym.

Rzadziej natomiast dyskutowanym problemem wsrdd zwolennikow unii walutowej jest
kwestia skoordynowanej, centralnej polityki fiskalnej. Transfery fiskalne migdzy krajami w
unii walutowej mogtyby ztagodzi¢ skutki wstrzgsoéw asymetrycznych. Transfery dochodow z
krajow mniej dotknigtych szczegdlnym szokiem mogg zrekompensowaé utrate dochodow 1
pomoc utrzymac zatrudnienie i zaangazowany kapitat w innych regionach. Przy ocenie zakresu
transferow fiskalnych konieczne jest odroznienie dwoch rol polityki fiskalnej, mianowicie
stabilizacji transferow w roznych kierunkach w réznych latach i redystrybucji (transfery w
podobnych kierunkach w czasie). Czesto uznaje sig, ze redystrybucja jest mniej istotna dla
powodzenia unii walutowej niz stabilizacja, a ta ostatnia moze w zasadzie by¢ wykonywane
przez rzady krajowe. Unia walutowa moze wymagac wiekszej krajowej elastycznosci fiskalnej,
a to moze by¢ sprzeczne z unijnymi regutami fiskalnymi.

Dosy¢ rzadko dyskutowanym problemem w kontekscie dobrego funkcjonowania unii
walutowe] sa kwestie kulturowe, zwlaszcza dotyczace wspoOlnego jezyka 1 wspolnych
doswiadczen historycznych.

16 Niekiedy wskazuje sig, ze podobng koncepcje przedstawit Abba Lerner w wydanej w 1944 roku
ksiazce The Economics of Control: Principles of Welfare Economics. Praca Mundella rozwinigta zostata
parg¢ lat pozniej przez Ronalda McKinnon’a (1963) i Petera Kenen’a (1969). Warto zwrdci¢ uwagg, ze
w modelach formalnych, Mundell i kontynuatorzy jego idei, analizujg sytuacje dwodch krajow.
Otwartym pytaniem jest, do jakiego stopnia wnioski z tych modeli moga by¢ uogolniane na sytuacje
tworzenia ‘optymalnego obszaru walutowego’ w ktorym funkcjonuje kilka a nawet kilkanascie krajow?
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Wspolnoty walutowe a waluty krajowe

W swietle przedstawionej dyskusji, mozemy stwierdzi¢, ze nie ma jednoznacznej i wspolnej
odpowiedzi ekonomistow na pytanie jak powinien wygladac efektywny system monetarny? Jak
w wielu innych przypadkach i tutaj brak jest zgody wérod ekonomistow?’. Pomijajac nawet
dwie skrajne wizje (jednej, globalnej waluty i wolnej bankowos$ci), o ktorych pisalismy w
pierwlsszych dwach sekcjach, trudno znalez¢ konsensus nawet w grupie ekonomistow gtéwnego
nurtu-°,

Dobrym przyktadem kontrowersji wokot koncepcji unii walutowej jest toczaca si¢ od ponad
20 lat dyskusja o powstatej] w 1999 roku europejskiej Unii Gospodarczej i Walutowej (oraz
Europejskiego System Bankéw Centralnych). Dwa lata przed wprowadzeniem euro jako waluty
obowiazujacej w 11 krajach!®, Milton Friedman w artykule (pod znamiennym tytutem:
‘Dlaczego Europa nie moze pozwoli¢ sobie na euro’) opublikowanym w londynskim The Times
(Friedman, 1997a) napisal: ,Elastyczne kursy wymiany sa pot¢znym mechanizmem
dostosowawczym dla [tagodzenia] wstrzasoéw, ktore w roézny sposob wptywaja na jednostki.
Warto zrezygnowac z tego mechanizmu, aby uzyskac przewage nizszych kosztow transakcji i
dyscypliny zewnetrznej tylko wtedy, gdy istnieja ku temu odpowiednie alternatywy”?°.

Zdaniem Friedmana, Stany Zjednoczone moga by¢ postrzegane jako pozytywny przyktad
wspolnej waluty?. Sprzyjaja temu wspdlny jezyk, wspolne zycie kulturalne, swoboda
przeptywu dobr, kapitatu i ludzi, w miare elastyczne ptace i ceny, oraz wspolna, federalna,
polityka fiskalna (z bardzo tagodnymi zmianami w poszczegdlnych stanach).

Friedman uwazat, ze w przeciwienstwie do USA, wspdlny rynek europejski jest przyktadem
obszaru niekorzystnego dla wspdlnej waluty. Europa sktada si¢ z r6znych narodow, ktore nie
maja wspolnego jezyka, ani podobnych zwyczajow; poczucie obywatelskosci nie dotyczy
wspolnoty Europejskiej, ale ich wlasnych krajow (a czesto nawet regiondw europejskich);
pomimo europejskiej strefy wolnego handlu, ludzie, towary i kapital przemieszczaja si¢ mniej
swobodnie niz w Stanach Zjednoczonych.

7 Racje miat George Bernard Shaw (1856-1950), ktory mial powiedzieé: ,,If all economists were laid
end to end, they would not reach a conclusion.”

Znana jest anegdotka przypisywana Winstonowi Churchillowi, ktoéry mial powiedzie¢: ,Jezeli
zamkniesz dwoch ekonomistow w pokoju, dostaniesz dwie opinie, no chyba, ze jednym z tych
ekonomistow jest Lord Keynes, w takiej sytuacji dostaniesz trzy opinie.”

Podobnie prezydent Harry Truman mowit o “dwurekich ekonomistach” (“two-armed economists”),
ktorzy zwykte doradzali mu mawiajac “z jednej strony doradzatbym ...” (“on the one hand”), ale po
dtuzszej lub krétszej tyradzie zwykli dodawac, ze “z drugiej strony, ...” (,, one the other hand ) i méwili
catkiem co$ przeciwnego. Dlatego Truman zwykt wotaé: ,,Przyslijcie mi ‘jednoreckiego’ ekonomiste i
doradce, ktory nie bedzie stale proponowat mi przektadanca.” (,, Give me a one armed economist and
an adviser who wouldn 't waffle”).

18 Dobrym przyktadem wydaje si¢ by¢ dyskusja pomigdzy dwoma laureatami nagrody im. Alfreda
Nobla z ekonomii: ‘Robert Mundell and Milton Friedman debate the virtues—or not—of fixed exchange
rates, gold, and a world currency”. Zapis tej debaty  dostgpny  pod:
https://policyoptions.irpp.org/magazines/one-world-one-money/one-world-one-money/

19 Obecnie takich krajow, bedacych cztonkami Unii Europejskie;j, jest 19 (z 28 cztonkéw UE — pisane
w 2019 roku), ponadto cztery panstwa spoza UE podpisaly umowy o uktadzie monetarnym z UE, oraz
dwa panstwa dokonatly ‘jednostronnej euroizacji’ swojej waluty.

% Flexible exchange rates are a powerful adjustment mechanism for shocks that affect the entities
differently. It is worth dispensing with this mechanism to gain the advantage of lower transaction costs
and external discipline only if there are adequate alternatives.”

2L Warto jednak pamictaé, ze historia unii walutowej w USA ma 200 letnig historie, a poczatki tej unii
walutowej, u zarania odzyskania niepodlegtos¢ przez Stany Zjednoczone, byly bardzo burzliwe, pelne
swego rodzaju ‘sztuczek politycznych’ (zwlaszcza w Kongresie).



https://policyoptions.irpp.org/magazines/one-world-one-money/one-world-one-money/

W podobnym duchu wypowiada si¢ Martin Feldstein (2010), wskazujgc na trzy kluczowe
uwarunkowania ekonomiczne - z ktérych zadne nie istnieje w Europie - ktore pozwalaja
zroznicowanym stanom USA dziata¢ w ramach jednej waluty, mianowicie: ,,mobilnos¢ sity
roboczej, elastyczno$é plac i centralna wladza budzetowa”??. Zdaniem Feldsteina, euro byto
promowane jako niezbedne dla wolnego handlu pomigdzy krajami cztonkowskimi pod hastem
,Jeden rynek, jeden pienigdz”(“One Market, One Money”). W opinii Feldsteina, aby handel
mogt si¢ rozwijac nie jest potrzebna jedna waluta lub staly kurs wymiany. Jako przyktad na to
podaje Pétnocnoamerykanski Uktad Wolnego Handlu (NAFTA), dzigki ktéremu zwigkszyt si¢
handel miedzy Kanada, Meksykiem i Stanami Zjednoczonymi, z ktoérych wszystkie majg inne,
zmienne kursy walutowe. Podobnie jest w przypadku Japonii, Korei Potudniowej i wielu innych
duzych krajow azjatyckich, ktorych wolumen handlu miedzynarodowego ro$nie, a ktore tez
maja bardzo elastyczne kursy wymiany.

Prawie dwadziescia lat temu Beddoes (1999), Rogoff (2002) i Mundell (2003) wyrazili
opini¢, ze obserwowana tendencja do zmniejszania si¢ liczby walut w skali globalnej
skutkowa¢ bedzie dominacja, w pespektywie kilkudziesieciu lat, dwoch-trzech gtéwnych
regionow walutowych. Czy powtorzyliby te prognozy obecnie?

W konkluzji swoich rozwazan na temat optymalnych obszaréw walutowych Robert Mundell
(1968a) odpowiadajac na pytanie: ‘czy system elastycznych kursow wymiany moze dziata¢
skutecznie 1 wydajnie we wspolczesnej gospodarce Swiatowej?’, stwierdzil, ze aby bylo to
mozliwe nalezy wykazac, ze: (1) miedzynarodowy system cen oparty na elastycznych kursach
wymiany jest dynamicznie stabilny po uwzglednieniu dziatan spekulacyjnych; (2) zmiany
kursu wymiany, niezb¢dne do wyeliminowania normalnych zaktocen dynamicznej rownowagi,
nie sa tak duze, aby spowodowac gwaltowne i odwracalne przesuni¢cia migdzy eksporterami i
importerami; (3) ryzyko wynikajace ze zmiennych kursow walutowych moze zostaé
zneutralizowane wzglednie niskimi kosztami funkcjonowania rynkow terminowych; (4) banki
centralne powstrzymajg si¢ od spekulacji monopolistycznych; (5) dyscyplina monetarna bedzie
podtrzymywana przez niekorzystne konsekwencje polityczne utrzymujacej si¢ deprecjacji i jest
do pewnego stopnia utrzymywane przez zagrozenia dla poziomu rezerw walutowych; (6)
mozna zapewni¢ rozsagdng ochrone dtuznikow i wierzycieli tak aby mozliwe byto utrzymania
rosngcego poziomu dlugoterminowych przeptywow kapitatu; oraz (7) place i zyski nie sg
powigzane ze wskaznikiem cen, w ktorym towary importowane sa silnie wazone.

Wydaje si¢, ze zadowalajacg, pozytywna odpowiedZ na te pytania mozna wysnué z
rozwazan i argumentow przedstawianych przez ekonomistow bedacych zwolennikami wolnej
bankowosci. Mundell (1968a) natomiast uznaje, ze ,,argument stabilizujacy dla elastycznych
kursow wymiany jest zasadny tylko wtedy, gdy opiera si¢ na regionalnych obszarach
walutowych. Jesli $§wiat mozna podzieli¢ na regiony, z ktorych kazdy ma wewnetrzng
mobilnos$¢ czynnikow produkcji i miedzy ktorymi wystgpuje czynnik ograniczajacy te
mobilnos¢, to kazdy z tych regionéw powinien mie¢ oddzielng walute, ktora podlega wahaniom
w stosunku do wszystkich innych walut”%,

Zgodnie z traktatami unijnymi, Europejski Bank Centralny jest niezalezny w zakresie
prowadzonej przez siebie polityki pienieznej. Niezalezno$¢ ta zwigzana jest z czterema
elementami: niezalezno$cia polityczng (tj. brakiem wplywu na decyzje EBC instytucji lub
organizacji unijnych, rzadéw panstw cztonkowskich ani zadnych innych organéw;
niemozliwoscig udzielanie przez EBC kredytéw organom wspolnotowym ani podmiotom

22 “]abor mobility, wage flexibility, and a central fiscal authority”

23 “the stabilization argument for flexible exchange rates is valid only if it is based on regional currency
areas. If the world can be divided into regions within each of which there is factor mobility and between
which there is factor immobility, then each of these regions should have a separate currency which
fluctuates relative to all other currencies. This carries the argument for flexible exchange rates to its
logical conclusion.”



sektora publicznego w poszczegdlnych krajach); niezaleznoscig personalng (np. 5. letnia
kadencyjnos¢ prezesow EBC i krajowych bankow centralnych, oraz 8. letnia kadencyjnosc
cztonkéw zarzadu EBC, bez mozliwosci wyboru na kolejng kadencje); niezalezno$cig
finansowa (m.in., rozdzielno$¢ finanséw EBC 1 finansow Unii Europejskiej); oraz
niezalezno$cig funkcjonalng (EBC ma przyznane wszelkie instrumenty i kompetencje, ktore sg
niezbedne do sprawnego prowadzenia polityki pieni¢znej).

Czy doswiadczenia ponad dwudziestu lat funkcjonowania EBC w pelni potwierdzajg
istnienie tych niezaleznos$ci, a zwlaszcza niezalezno$ci politycznej 1 funkcjonalnej? Tutaj
mozna mie¢ sporo watpliwosci, ale to temat na osobne rozwazania.
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