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STRESZCZENIE

W artykule przedstawiono warunki powstania i rozwoj teorii optymalnego obszaru wa-
lutowego (TOOW) oraz wskazywane przez te teori¢ ekonomiczne kryteria, ktére powinien
spetnic¢ taki obszar. Glownym celem opracowania jest proba oceny adaptacji dorobku mysli
ekonomicznej w temacie optymalnego obszaru walutowego podczas realizacji planow doty-
czacych powstania unii walutowej w Europie powotanej do zycia w 1999 roku. Wyniki tej
oceny sugeruja, iz powodem utworzenia europejskiej unii walutowej byly przede wszystkim
wzgledy polityczne, a nie ekonomiczne.
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Wprowadzenie

Pierre Werner, luksemburski premier i minister finansow, przedstawit w 1970 roku
pierwszy plan powotania unii gospodarczo-walutowej w Europie. Odejscie od syste-
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mu z Bretton Woods, czego konsekwencja byto uptynnienie kurséw walutowych,
oraz kryzys naftowy wzmogly presje inflacyjna, ktora uniemozliwita stabilizacje
kurséw wymiany 1 w konsekwencji projekt ten nie zostat urzeczywistniony. Jac-
ques Delors, przewodniczacy Komisji Europejskiej, przywrocil realizacje tej idei,
uwzgledniajac rowniez powotanie wspolnego banku centralnego. W 1989 roku
opublikowano raport Delorsa zakladajacy utworzenie europejskiej unii walutowe;j,
co zostato zmaterializowane w 1999 roku.

Rownolegle do dziatan politycznych toczyta si¢ rozprawa ekonomiczna doty-
czaca uwarunkowan pozwalajacych na optymalne funkcjonowanie unii walutowe;j.
Niniejszy artykut jest proba oceny adaptacji dorobku mysli ekonomicznej w temacie
optymalnego obszaru walutowego podczas realizacji 6wczesnych planéw politycz-
nych dotyczacych utworzenia unii walutowej w Europie.

1. Teoria optymalnego obszaru walutowego

Optymalnym obszarem walutowym (OOW) jest terytorium, na ktérym polityka
fiskalno-monetarna i zewnetrzny, ptynny kurs walutowy moga by¢ uzyte dla zapew-
nienia optymalnych rozwigzan w zakresie: utrzymania petnego zatrudnienia, rowno-
wagi bilansu ptatniczego oraz stabilnego poziomu cen wewngtrznych (McKinnon,
1963). Rozwazania nad tym zagadnieniem zostaly zainicjowane w 1961 roku przez
kanadyjskiego ekonomist¢ Roberta Alexandra Mundella artykutem w ,,The Ame-
rican Economic Review” podczas dyskusji nad wadami systemu z Bretton Woods,
ktore doprowadzity do jego upadku.

Debata nad tym problemem oraz zaletami sztywnego i ptynnego kursu waluto-
wego, do ktorej wilaczyli si¢ inni ekonomisci, uwazana jest za poczatek TOOW. Teo-
ria ta precyzuje kryteria, ktore muszg zosta¢ spelnione na obszarze, by bez wykorzy-
stywania atrybutow polityki fiskalnej lub monetarnej determinowaty dostosowanie
si¢ warunkow gospodarczych do poziomow optymalnych kategorii ekonomicznych
(jak presja inflacyjna, stopa bezrobocia, bilans ptatniczy) w warunkach braku row-
nowagi popytu i podazy (szczeg6lnie uwzgledniajac szoki asymetryczne).

W ramach tej dyskusji Mundell przedstawit dwa modele wymiany handlowej
pomiedzy dwoma krajami ze sztywnymi kursami walut, ktére sg w rownowadze ze-
wnetrznej (zrownowazony bilans ptatniczy) i wewngtrznej (niska stopa bezrobocia
oraz niska stopa inflacji). Pierwszy model, z uzyciem odrgbnych walut, pokazuje



Danuta Mieaszewicz, Krzysztor KIELEC
POWSTANIE EUROPEJSKIEJ UNII WALUTOWEJ JAKO OPTYMALNEGO OBSZARU WALUTOWEGO

35

skutki silnego spadku popytu w pierwszym kraju i jego wzrostu w drugim kraju.
Aktywna polityka monetarna w celu ograniczenia inflacji prowadzi do dewaluacji
wewngetrznej w kraju dotknietym spadkiem popytu i implikuje w konsekwencji re-
cesje na rynku globalnym z powodu pogorszenia si¢ terms of trade. Drugi model,
z wykorzystaniem wspolnej waluty, przedstawia analogicznie zmiany popytu w obu
krajach. Zastosowanie polityki monetarnej zwigkszy podaz pieniadza w kraju do-
tknigtym spadkiem popytu i pomoze w walce z bezrobociem, lecz réwnoczesnie
zwigkszy presje inflacyjng w drugim kraju. Mundell wnioskuje, iz aktywna polityka
monetarna na obszarze ze wspolng walutg nie moze w tym samym czasie zapobiegac
bezrobociu i inflacji, wiec wskazuje jako rozwigzanie mozliwos¢ przeptywu czynni-
kéw produkeji. Swoboda przeptywu czynnikéw produkcji umozliwia ich optymalna
alokacje na obszarze wymiany handlowej i wywoluje procesy doprowadzajace do
roéwnowagi ptatniczej. Mundell (1961) okreslit czynniki produkcji jako prace i kapi-
tal, twierdzac, ze dla wtasciwego funkcjonowania OOW nalezy zapewnic¢ spetnienie
jednego z nastepujacych kryteriow:

a) maksymalng elastycznos$¢ rynkow pracy pozwalajaca na migracje pracow-

nikdéw na obszarze walutowym;

b) swobode przeptywu kapitatu wskutek liberalizacji i ujednolicenia jurysdyk-

cji na obszarze walutowym.

Ronald Ian McKinnon (1963), kolejny kanadyjski ekonomista, zwrdcit uwage
na brak mozliwosci szybkiego dostosowania si¢ gospodarki obszaru walutowego za
pomocg mobilnych czynnikéw produkceji z powodu kosztéw migracji, réznic kultu-
rowych oraz braku czasu na wdrozenie inwestycji kapitatowych. W zwigzku z tym
zaproponowal, by obszar walutowy skladat si¢ z gospodarek otwartych, w ktérych
w przypadku zaktdcen rownowagi rynkowej mozliwa bedzie do zastosowania wtas-
ciwa polityka monetarna i fiskalna w celu zmniejszenia importu na obszarze waluto-
wym i przesunigcia czynnikow produkcji do gatezi gospodarki wytwarzajacej dobra
eksportowe.

McKinnon wskazat ponadto w kontekscie obszaru walutowego na wplyw kur-
su walutowego na perspektywy makroekonomiczne w gospodarkach o ré6znym stop-
niu otwarto$ci na zewngtrzng wymiane handlowa. W gospodarkach, gdzie wartos¢
eksportu i importu jest relatywnie wysoka w stosunku do wartos$ci rynku wewnetrz-
nego, odchylenie kursu walut moze mie¢ znaczacy wptyw na poziom wartosci rynku
wewnetrznego i nalezy stosowac¢ w nich state kursy walutowe. Z kolei gospodarki
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relatywnie zamknigte odczujg takg zmiang w mniejszym stopniu, co uzasadnia za-
stosowanie zmiennego kursu walutowego (McKinnon, 1963).

Peter Kenen (1969, s. 41-60), amerykanski ekonomista, podkreslit istotg struk-
tury gospodarczej w ramach TOOW. Gospodarki tworzace obszar walutowy po-
winny by¢ mozliwie jak najbardziej zdywersyfikowane i zblizone strukturalnie, co
zmniejsza prawdopodobienstwo powstania newralgicznych galezi, ktorych kryzys
skutkowalby problemami w skali makroekonomicznej. Jego zdaniem dywersyfika-
cja wplywa rowniez na stabilizacje kursow walutowych. Kenen zwraca szczegol-
ng uwage na mozliwosci kapitatu finansowego, ktéry moze reagowaé najszybciej
poprzez transfery w miejsca objete kryzysem. Uwaza takze, ze polityka fiskalna
i monetarna powinny by¢ spojne i prowadzone dla calego obszaru walutowego,
a z budzetu obszaru walutowego dopuszczalne sa interwencje w miejscach objetych
kryzysem. Wspdlna waluta dla catego obszaru stabilizowataby w wigkszym stopniu
poziom kursu walutowego, zapewniajac rownowage w handlu zagranicznym (Ke-
nen, 1969, s. 41-60).

W 1962 roku James C. Ingram (1962, s. 195) zwrocit uwage na rolg integracji
finansowej, ktora moze implikowac¢ pltynne dostosowania si¢ kurséw walutowych
i stop procentowych w dhugim okresie na OOW, co utatwi finansowanie deficytow
sektora prywatnego i publicznego. Odnoszac si¢ do rozwazan Mundella, podkreslat
on, iz Mundell ktadzie wiekszy nacisk na mobilno$¢ pracownikoéw, podczas gdy to
przeplyw kapitatu na wolnym rynku jest szybsza i skuteczniejsza metoda ograni-
czajacg skutki nierownowagi popytu i podazy. Ingram (1962, s. 198) wskazywat
rowniez, ze kapital powinien finansowac inwestycje zwigkszajace wydajnos¢ lub
zdolno$¢ produkceyjna.

Kolejne kryterium OOW — podobienstwa stopy inflacji — zostato sformutowane
w nastepnych latach. Gottfried Haberler (1970, s. 115-116) podczas rozwazan nad
kryzysami walutowymi w latach 60. stwierdzil, ze sztywne kursy walutowe rozprze-
strzeniaja presje inflacyjna i deflacyjna z jednego kraju na pozostale, wiecc na OOW
presje inflacyjne nie powinny by¢ réznego rodzaju i wielkosci, poniewaz utrudni to
znacznie walke z kryzysami. Z kolei Marcus J. Fleming (1971) dodal, ze kiedy stopa
inflacji w krajach OOW pozostaje na podobnie niskim poziomie, to terms of trade
pozostang analogicznie stabilne. To z kolei bedzie sprzyja¢ zrownowazeniu rachun-
ku obrotow biezacych i handlowi pomiedzy krajami oraz zredukuje potrzebe dosto-
sowywania si¢ nominalnych kurséw walutowych. Podobne;j stopy inflacji w krajach
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obszaru walutowego mozna oczekiwac¢ w przypadku: podobnej polityki monetarnej,
podobnego celu wielkosci zatrudnienia, podobnej stopy produktywnosci oraz po-
dobnej skali presji zwigzkéw zawodowych (Fleming, 1971).

Role woli politycznej integracji jako warunku powodzenia w procesie przyje-
cia wspolnej waluty wskazat natomiast Norman Nelson Mintz (1970). Wedtug niego
wola polityczna determinuje kooperacje w zakresie polityki ekonomicznej oraz po-
wigzan instytucjonalnych. Z kolei Edward Tower i Thomas Dunaway Willett (1976)
podkreslili, iz przystapienie do obszaru walutowego ograniczy mozliwo$¢ uzywania
przez kraj przystepujacy polityki ekonomicznej w osigganiu rownowagi wewngtrz-
nej, wigc nalezy indywidualnie dla kazdego kraju rozpatrywac koszty i korzysci
wynikajace z tego przystgpienia, biorac pod uwage zgodno$¢ w preferencjach doty-
czacych wzrostu gospodarczego, stopy inflacji i bezrobocia. W przypadku zaburzen
rownowagi wewnetrznej w kraju obszaru walutowego istotna jest sktonnos¢ decy-
dentow politycznych w pozostatych krajach obszaru walutowego do partycypacji
w kosztach powrotu do rownowagi kraju dotknigtego kryzysem, co jest pochodng
stopnia integracji politycznej krajow obszaru walutowego (Tower, Willett, 1976).

Przedstawione kryteria egzogeniczne OOW byly przedmiotem debaty od oglo-
szenia raportu Wernera do sygnowania traktatu z Maastricht. Watpliwosci dotyczyty
sensu tworzenia unii walutowej dla obszaru Europejskiej Wspdlnoty Gospodarczej
(EWG), poniewaz wykazywano, ze zgodnie z tymi kryteriami absorbowanie regio-
nalnych szokow asymetrycznych bylo efektywniejsze w ramach wtasnych walut kra-
jow cztonkowskich. W ramach debaty wyksztatcity si¢ dwa rézne podejscia — eko-
nomistow reprezentujacych podejscie egzogeniczne i monetarystow reprezentuja-
cych podejscie endogeniczne. Ekonomisci egzogeniczni uwazali, ze unia walutowa
w krajach EWG moze by¢ zwienczeniem procesu dostosowan makroekonomicznych
zgodnie z kryteriami egzogenicznymi, a finalna konwergencja gospodarcza razem
z postanowieniem politycznym stworzy OOW. Natomiast monetarys$ci twierdzili, iz
podjecie politycznej decyzji o utworzeniu unii walutowej pozwoli na szybsze osiag-
ni¢cie konwergencji gospodarczej dzigki wewnetrznym sztywnym kursom waluto-
wym, szczegoOlnie w zakresie konwergencji stopy inflacji i stopy procentowe;.

Mundell w 1973 roku zmienit swoje podejscie do zagadnienia, argumentujac,
ze ewentualne koszty unii walutowej z powodu braku krajowej polityki monetarne;j
sg mniejsze, niz si¢ zaktada, biorgc pod uwage ograniczong efektywnosc tej polityki
w walce z miedzynarodowym kapitatem spekulacyjnym. Ponadto unia walutowa
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zwigksza mozliwosci pozyskania kapitatu, co z jednej strony zmniejsza prawdopo-
dobienstwo wystapienia szoku asymetrycznego, a z drugiej strony w przypadku wy-
stapienia pomaga w walce z jego skutkami (Mundell, 1973b, s. 114-132). Wedlug
Mundella krétkoterminowe duze przeptywy kapitatu sa odpowiedzialne za waha-
nia kursowe zakldocajace proces optymalnej alokacji. W zwigzku z tym postulowat
wprowadzenia sztywnych kurséw walutowych, co zapewni wspdlna waluta, ktora
wyeliminuje niepewnos¢ kursow walutowych, zintegruje rynek kapitalowy i za-
pewni wigkszy podziat ryzyka wystapienia szoku asymetrycznego pomiedzy kraje
cztonkowskie (Mundell, 1973a, s. 143—-172).

Dyskurs nurtu endogenicznego rozwineli Jeffrey Alexander Frankel i An-
drew Kenan Rose (1996), wskazujac, iz wejscie do unii walutowej moze wptynaé
na rozw6j wymiany handlowej dzieki zniesieniu ryzyka kursowego oraz zmniej-
szeniu kosztéw transakcyjnych, co spowoduje wzajemne dostosowanie si¢ cyklow
koniunkturalnych i zredukuje mozliwo$¢ wystapienia szoku asymetrycznego, dajac
w efekcie wypelnienie warunkow cztonkostwa w unii walutowej ex post.

2. Utworzenie strefy euro w kontekscie teorii optymalnego obszaru
walutowego

W 1999 roku Mundell otrzymat nagrode Banku Szwecji im. Alfreda Nobla
w dziedzinie nauk ekonomicznych za analiz¢ polityki monetarnej i fiskalnej w r6z-
nych rezimach kurséw wymiany oraz analiz¢ OOW. Data otrzymania wyrdznienia
nie byta przypadkowa, poniewaz 1 stycznia 1999 roku powotano uni¢ walutowa na
obszarze jedenastu panstw europejskich, co mogloby sugerowaé znaczacy wpltyw
TOOW na decyzje o utworzeniu strefy euro. Nie potwierdza tego jednak analiza
spetniania kryteriow OOW w krajach tworzacych unig.

Elastyczno$¢ rynkow pracy, w tym ptac, w krajach tworzacych strefe euro byta
niska. Zgodnie z raportem OECD zmiana realnej ptacy w krajach tworzacych strefe
euro determinowata mniejszy poziom mobilnosci pracownikdéw w pordwnaniu do
Stanow Zjednoczonych. Istotny wpltyw na to miata dziatalno$¢ zwigzkdéw zawodo-
wych, ktorej efektem bylo usztywnienie plac i cen oraz protekcjonistyczne prze-
pisy prawa pracy. Brak elastyczno$ci cenowej byt rowniez wynikiem zaburzenia
warunkow konkurencji rynkowej wskutek pomocy panstwa dla niektorych sektorow
gospodarki i tendencji monopolistycznych w sektorach gospodarki z duzg reprezen-
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tacja przedsigbiorstw panstwowych. Czynnikami ograniczajagcymi mobilno$¢ pra-
cownikow byly takze: zréznicowane transfery socjalne, nieuznawanie kwalifikacji
zawodowych, bariery jezykowe, a nawet roznice kulturowe ksztattujace styl zycia.
W poszcezeg6lnych krajach strefy euro poziom krajowej migracji nie przekraczat 2%
og6hu populacji, a w krajach peryferyjnych strefy euro, jak Hiszpania czy Wtochy,
spadal ponizej 1%. Migracja pomig¢dzy krajami strefy euro nie przekraczata pozio-
mu 0,5% populacji. Sktonno$¢ pracownikow na terenie strefy euro do poszukiwania
pracy za granica bylta niewielka i wystgpowata najczesciej wsrod mieszkancow rejo-
now nadgranicznych. Miedzynarodowa mobilno$¢ pracownikoéw na terenie unii wa-
lutowej byla najwyzsza wsrod zawodow niewymagajacych wysokich umiejetnosci
postugiwania si¢ jezykiem wilasciwym dla miejsca zatrudnienia. Liczba obywateli
krajow unii walutowej mieszkajacych w innym kraju unii wynosita tylko 1,5% calej
populacji strefy euro i utrzymywata si¢ od lat na stalym poziomie (OECD, 1999,
s. 117-195). Patrick Puhani (1999) wykazat, ze w Niemczech w pordwnaniu z inny-
mi krajami strefy euro mobilno$¢ pracownikow byta relatywnie wysoka, lecz nawet
tam przystosowanie si¢ do szoku asymetrycznego wymagalo kilku lat. W zwigzku
z tym stwierdzil, iz mobilno$¢ pracownikow w strefie euro nie byla skutecznym
srodkiem absorbujacym skutki szokéw asymetrycznych.

Stopien otwartos$ci gospodarek strefy euro mierzony stosunkiem wartosci han-
dlu zagranicznego do PKB w 1999 roku byt wedlug danych OECD wigkszy niz
40% dla wszystkich krajow unii walutowej, czyli na wysokim poziomie (Mongelli,
2002).

Integracja fiskalna pomigdzy krajami unii walutowej moze by¢ oceniana w r6z-
ny sposob. Niewatpliwie nastagpila konwergencja fiskalna dzieki dostosowaniu si¢
do kryteriow fiskalnych traktatu z Maastricht, czyli maksymalny deficyt budzeto-
wy na poziomie 3% PKB oraz maksymalne zadluzenie publiczne na poziomie 60%
PKB. Pakt Stabilnosci i Wzrostu poglebit wymagania dotyczace polityki fiskalnej
w strefie euro, wprowadzajac reguly nadzoru budzetowego i procedure nadmiernego
deficytu, oraz obligowal panstwa unii walutowej do osiggania nadwyzki budzetowej
w okresie dobrej koniunktury. Wprowadzone kary za nieprzestrzeganie procedur,
niestety, nie byty automatyczne, o co zabiegali Hans Tietmeyer i Otmar Issing. In-
tegracja fiskalna pogtebiata si¢ rowniez dzieki postepom w ujednoliceniu prawa po-
datkowego. Jednak polityka fiskalna pozostawata ciagle jeszcze domeng suweren-
nych rzadoéw krajow cztonkowskich strefy euro, co skutkowato brakiem rozwigzan
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uwzgledniajacych wyzwania przedstawione w TOOW, czyli utworzenia instytucji
ponadnarodowej dysponujacej wlasnym budzetem, ktdéra moglaby stabilizowaé ob-
szary dotknigte szokiem asymetrycznym poprzez autonomiczne decyzje dotyczace
redukcji obcigzen fiskalnych i transferéw srodkow budzetowych (Mongelli, 2002).

Poziom dywersyfikacji i podobienstwa strukturalnego gospodarek dzielit po-
wstalg unie walutowa na dwie strefy: strefe krajow centralnych, jak Niemcy, Fran-
cja, Holandia, Belgia, Austria, Luksemburg i Finlandia, oraz stref¢ krajow peryferyj-
nych, jak Irlandia, Wtochy, Hiszpania i Portugalia. Gospodarki krajéw centralnych
charakteryzowaly si¢ wyzszym poziomem innowacji, dywersyfikacji produkcji oraz
zastosowaniem zaawansowanych technologii, co przektadato si¢ na przewage kon-
kurencyjna i nizsze nominalne jednostkowe koszty pracy (Botta, 2014).

Kryterium stabilno$ci cen z traktatu z Maastricht wprowadzato obowiazek
dostosowania stopy inflacji panstwa do poziomu nieprzekraczajacego o wiecej niz
1,5 punktu procentowego stopy inflacji trzech panstw Unii Europejskiej o najniz-
szym poziomie inflacji. Zgodnie z raportem Komisji Europejskiej dotyczacym kon-
wergencji z 1998 roku w krajach przystepujacych do unii walutowej udato si¢ spet-
ni¢ to kryterium (European Commission, 1998, s. 60—76). Nominalny poziom do-
stosowania stop inflacji osiggnieto dzieki doraznemu stosowaniu narzedzi polityki
ekonomicznej. W raporcie tym wskazywano jednak na koszt osiagniecia tego sukce-
su w postaci spowolnienia wzrostu gospodarczego. Zréznicowana konkurencyjnosc¢
gospodarek unii walutowej pozostawala potencjalng przyczyna powstawania presji
inflacyjnej (European Commission, 1998, s. 168—170).

Integracja rynkow finansowych poglebiata si¢ wraz z implementacja zasady
swobodnego przeplywu kapitatu w krajach Unii Europejskiej. Integracja rynku
kapitatowego dawata wicksza mozliwo$¢ inwestowania, wigkszg ptynno$¢ rynku,
zmniejszata koszt kapitatu i ushug finansowych dzigki zwiekszonej konkurencji na
zintegrowanym rynku. Integracja rynku kredytowego i papierow dtuznych dopro-
wadzila do obnizenia nominalnej stopy procentowej i utatwita dostgp do kapitatu,
szczegolnie w krajach peryferyjnych, jak Portugalia, Hiszpania i Wiochy. W zwigz-
ku z tym wskazywano na mozliwo$¢ zagrozenia systemowego na rynku bankowym
na terenie unii walutowej wskutek zwickszonej akcji kredytowej i wspotdzielenia
ryzyka. Powiazania kapitalowe na rynku miedzybankowym byly coraz mocniejsze
i tworzyly system naczyn potaczonych, ktory w przypadku ewentualnego kryzysu
moglby go szybko rozprzestrzeni¢ (Schiiler, 2002).
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Reimut Jochimsen (1994, s. 58) stusznie zauwazyl, iz z perspektywy historycz-
nej nie ma przyktadu trwatej unii walutowej bez unii politycznej. Wspolna walute
utworzyto kilkanascie suwerennych panstw niemajacych zamiaru zjednoczenia si¢
w jeden organizm panstwowy. Polityczna integracja wsrod cztonkdéw unii walutowe;j
dokonywata si¢ za pomocg instytucji Unii Europejskiej. Na poziom ponadnarodo-
wy nie przeniesiono jednak kompetencji decyzyjnych panstw narodowych w zakre-
sie polityki ekonomicznej odpowiedzialnej za redystrybucje i alokacje srodkow, co
utrudniato szybka reakcje na wystgpienie szokéw asymetrycznych.

Podsumowanie

Przedstawiona analiza wymagan wynikajacych z TOOW oraz faktéw cha-
rakteryzujacych sytuacje w krajach, ktore utworzyly uni¢ walutowa w 1999 roku,
wskazuje, ze kraje te nie spelniaty kryteriow OOW. Issing (2005), cztonek zarzadu
Europejskiego Banku Centralnego w latach 1998-2006, odniost si¢ do omawianego
problemu w nastepujacych stowach:

Przed stworzeniem europejskiej unii walutowej pomyst wspdlnej polityki pieni¢znej
dla krajow strefy euro spotkal si¢ ze sceptycyzmem wsréd ekonomistdw popartym
argumentami teorii optymalnego obszaru walutowego, ktora rekomendowata zdecy-
dowane usztywnienie kursu walutowego wsrod gospodarek z elastycznymi rynkami,
swobodnym przeptywem czynnikéw produkcji i ograniczonej sktonnosci do wystepo-
wania szokow asymetrycznych. Z pewnoscia to nie jest strefa euro, ktora charakteryzu-
je sie wyjatkowymi cechami instytucjonalnymi i ekonomicznymi, takimi jak znaczna
sztywno$¢ rynkow pracy, ograniczona mobilno$¢ pracownikow, zréznicowane krajowe
struktury przemystu, rézna stopa wzrostu wydajnosci, brak znaczacego scentralizowa-
nego mechanizmu transferéw socjalnych i zdecentralizowana odpowiedzialnos¢ za po-
lityke fiskalng i inne polityki ekonomiczne. W tych okolicznos$ciach szoki asymetrycz-
ne, a nawet typowe szoki makroekonomiczne z pewnoscig wywotajg inflacj¢. Czgsto
argumentuje si¢, ze wspolna polityka monetarna implementujaca jednakowa wysoko$¢
stopy procentowej wespot ze zroznicowanymi terytorialnie tendencjami do indukowa-
nia presji inflacyjnej na obszarze unii walutowej prowadzi do odmiennych realnych
stop procentowych w réznych krajach. To moze destabilizowac uni¢ walutowa przez
przyczynianie si¢ do generowania inflacji.
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W projekcie politycznym europejskiej unii walutowej nie wdrozono reform
wychodzacych naprzeciw wymaganiom TOOW. Konieczne zmiany odtozono
ad Kalendas Graecas, co wzmacnialo sceptycyzm wielu ekonomistow odno$nie
do powodzenia tej inicjatywy politycznej. Jednak cel polityczny utworzenia euro-
pejskiej unii walutowej byt dla decydentéw wazniejszy od ryzyka ekonomicznego,
ktére w pewien sposob ziscito si¢ podczas ostatniego globalnego kryzysu i miato
swoje daleko idace konsekwencje dla strefy euro i catej Unii Europejskiej. Kryzys
ten ujawnit instytucjonalng stabo$¢ oraz niski stopien spojnosci krajow w strefie
euro. Wykazatl takze, ze staba konwergencja gospodarek nalezacych do tej strefy
uniemozliwia prowadzenie wspolnej polityki korzystnej dla kazdego z jej czton-
kow. Zasadniczym problemem przysztosciowym, mogacym mie¢ dalsze negatywne
konsekwencje, jest fakt, ze gospodarki tworzace strefe euro dtugo jeszcze nie beda
spetniaty warunkow zgodnych z zalozeniami TOOW, niezbednych do funkcjonowa-
nia wspolnej waluty.
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THE CREATION OF THE EUROPEAN MONETARY UNION
AS AN OPTIMUM CURRENCY AREA

Abstract

The paper presents the circumstances of the creation and the development of the theory
of optimum currency area (OCA) and its economical criterias, which shall be implemented
in such area. The main point of the paper is an attempt of the adaptation analysis of achieve-
ments in economics in subject of optimum currency area during realization of the plans con-
cerning the creation of the monetary union in Europe, established in 1999. The results of this
analysis suggests that the reason of the creation of the European monetary union was political
will, not the economic circumstances.
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