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1. Unia walutowa jako forma i etap integracji regionalnej

1 stycznia 1999 r. nowa waluta euro zastgpila jedenascie walut panstwo-
wych krajéw Unii Europejskiej, dajac poczatek Unii Ekonomicznej i Monetar-
nej (Economic and Monetary Union; EMU)L. W okresie przej$ciowym zachowa-
no wprawdzie w obiegu narodowe znaki pieniezne, jednak ze wzgledu na
nieodwotlalne usztywnienie kurséw walutowych sg one zaledwie subnomina-
tami euro, jej czasowymi reprezentantami, zewnetrzng formaq, kryjgcg we wne-
trzu zupelnie nowaq tresé ekonomiczng [Lutkowski, 1999, s. 39].

Unia Ekonomiczna i Monetarna jest zaawansowang formg oraz etapem
procesu integracji gospodarczej, zapoczatkowanego na naszym kontynencie
juz na poczatku lat pieédziesiagtych, ktéry nabrat szczegdlnej intensywnosSci
w ostatnim dziesiecioleciu, przede wszystkim wskutek podpisanego w 1992 r.
Traktatu z Maastricht. Europejska integracja gospodarcza czerpata swoje uza-
sadnienie z teorii miedzynarodowych stosunkéw gospodarczych i przebiegata
wedlug zarysowanych przez nig schematéw. Z drugiej strony wydaje sie, iz ten-
dencje integracyjne stanowily istotny impuls rozwoju oraz popularnosci tej
dyscypliny naukowej, zajmujacej sie badaniem praw ekonomicznych rzadza-
cych procesami zachodzacymi w gospodarce §wiatowej2.

Integracje gospodarcza definiuje sie jako proces znoszenia roéznorakich
utrudnien w handlu pomiedzy co najmniej dwoma krajami oraz ustanowienie
zasad wspolpracy i koordynacji miedzy nimi3. W jezyku potocznym proces ten

Autor wyraza podziekowanie prof. zw. dr. hab. Wladystawowi Bace za cenne uwagi i sugestie.
Wszelkie komentarze beda mile widziane. Kontakt: Tomasz.Lyziak@nbp.x400.net.pl.

! W niniejszej pracy nazwa Economic and Monetary Union (EMU) tlumaczona jest na jezyk
polski jako ,,Unia Ekonomiczna i Monetarna”. Baka [2001] zauwaza, iz w literaturze krajowej
nazwa ta funkcjonuje w dwéch wariantach: badz jako ,,Unia Ekonomiczna i Monetarna”, badz
jako ,,Unia Gospodarcza i Walutowa”. Zgodnie z opinia tego autora wydaje sie, iz bardziej adek-
watna, lepiej wyrazajgca intensywnos$é, gleboko$§é i kompleksowo$§é europejskiej integracji
monetarnej, jest nazwa pierwsza. Dodatkowym argumentem przemawiajacym za tym wariantem
jest znacznie wieksze podobienstwo okreSlenia ,,Unia Ekonomiczna i Monetarna” od oryginatu
niz ,,Unia Gospodarcza i Walutowa”.

2 Por. A. Budnikowski, E. Kawecka-Wyrzykowska (red.) [1998, s. 16].

3 Por. A. M. El-Agraa [1998, s. 1].
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jest rozumiany jako scalanie gospodarek narodowych, warto jednak zazna-
czy¢, iz scalanie to nie oznacza zwyklego dodawania potencjaléw ekonomicz-
nych, lecz raczej tworzenie organizmow gospodarczych o nowych, odmiennych
wlasciwosciach.

Balassa [1964] wyréznia pieé¢ form ugrupowan integracyjnych, mianowicie:
strefe wolnego handlu, unie celng, wspolny rynek, unie walutowg i gospodar-
czg oraz unie polityczng. Kazda z wymienionych form integracji niesie ze sobg
okreslone efekty w sferze ekonomicznej, spotecznej i politycznej. Na szczeg6l-
na uwage zasltuguja tzw. efekty statyczne, ujawniajgce sie w krotkim okresie,
jeszcze przy braku zmian o charakterze strukturalnym (np. zmiany wyposaze-
nia w czynniki wytwoérceze, technologie itp.)®>. W ramach efektéw statycznych
(krétkookresowych) wyrézni¢é mozna efekty handlowe, dotyczgce wymiany
towarow badz ustug, oraz efekty pozahandlowe, zwigzane ze sferg inwestycji,
produkcji i konsumpcji.

Istota strefy wolnego handlu sprowadza sie do likwidacji cel oraz innych
barier swobodnego handlu (np. ograniczen iloSciowych) miedzy krajami czion-
kowskimib. Kraje te zachowujg jednak prawo prowadzenia autonomicznej
polityki ekonomicznej (w tym handlowej) w obrotach z krajami trzecimi?. Juz
na tym etapie integracji gospodarczej daja o sobie znaé wspomniane uprzed-
nio efekty handlowe, mianowicie: efekt kreacji handlu (trade creation effect),
efekt przesuniecia handlu (trade diversion effect) oraz efekt znieksztatcenia
handlu (deflaction of trade effect). O ile pierwszy z wymienionych efektéw doty-
czy wylacznie wymiany wzajemnej miedzy krajami czlonkowskimi strefy,
o tyle dwa pozostate dotyczg handlu krajéw czlonkowskich strefy z krajami
nieczlonkowskimi. Nalezy zaznaczy¢, iz efekty te mogg wystapi¢é na skutek
wprowadzenia jakichkolwiek preferencji celnych, nawet bez tworzenia ugru-
powania integracyjnego.

Efekt kreacji handlu polega na wzro$cie wolumenu wzajemnych obrotow
wskutek usuniecia cet i innych barier w handlu miedzy krajami oraz wprowa-
dzenia zewnetrznej taryfy celnej. Zniesienie cel wewnatrz obszaru integracyj-
nego prowadzi bowiem do zmiany cen relatywnych: pewne rodzaje towaréw
wytwarzane w jednym z krajéw mogg byé — inaczej niz poprzednio — ofero-
wane w pozostalych krajach obszaru po cenach konkurencyjnych w stosunku
do produkeji miejscowej8. Efekt przesuniecia handlu polega na zintensyfi-
kowaniu wymiany handlowej wewnatrz ugrupowania integracyjnego oraz

4 Por. A. Budnikowski, E. Kawecka-Wyrzykowska (red.) [1998, s. 273].

5 Por. J. Misala [1999, s. 4].

6 Salvatore [1990], wymieniajgc formy integracji ekonomicznej, poprzedza strefe wolnego
handlu etapem preferencyjnych uméw handlowych. Polegajg one na obnizeniu (a nie, jak ma to
miejsce w strefie wolnego handlu, catkowitej redukcji) barier handlowych w wymianie wewnetrz-
nej krajow zawierajacych taka umowe, natomiast utrzymaniu wyzszych barier w handlu z krajami
zewnetrznymi. Por. D. Salvatore [1990, s. 287].

7 Por. J. Misala [1999, s. 2-3].

8 Por. A. Budnikowski, E. Kawecka-Wyrzykowska (red.) [1998, s. 282].
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zmniejszeniu wymiany z krajami trzecimi. U jego podstaw znajduje sie zrozni-
cowanie stawek celnych: wewnatrz unii sg zniesione, natomiast w stosunkach
z krajami trzecimi nadal stosowane. Efekt znieksztalcenia handlu zwigzany
jest z mozliwos$cig autonomicznego okreslania przez kraj nalezacy do strefy
wolnego handlu warunkéw importu z krajow trzecich. Jezeli kraje cztonkow-
skie strefy przyjmuja rézny stopien obcigzen celnych w stosunku do tych
samych towarow i uslug z krajéw trzecich, mozliwy staje sie ich import spoza
strefy wolnego handlu do kraju cztonkowskiego o wyzszych barierach celnych
przez granice innego kraju czlonkowskiego o barierach nizszych lub mniej
ucigzliwych®.

W przypadku gdy kraje tworzace strefe wolnego handlu decydujg sie na
wprowadzenie ujednoliconych stawek celnych i prowadzenie wspo6lnej polity-
ki handlowej wobec krajow trzecich, mamy do czynienia z unia celng [Krug-
man, Obstfeld, 2000, s. 242-243]. Na tym etapie integracji wystepuje zaréwno
efekt kreacji handlu, jak i efekt przesuniecia handlu, nie wystepuje natomiast
efekt znieksztalcenia handlu. Salvatore [1990, s. 288-290] zwraca uwage, iz —
zaktadajac pelne wykorzystanie czynnikéw produkceji przed i po utworzeniu
unii celnej — efekt kreacji handlu zwieksza bogactwo krajoéw czlonkowskich,
prowadzac do specjalizacji w produkceji, zwigzanej z istnieniem przewag kom-
paratywnych (comparative advantages). Efekt przesuniecia handlu moze zre-
dukowaé poziom ogdélnego dobrobytu, poniewaz ogranicza produkeje poten-
cjalnie bardziej efektywnych producentéw spoza unii celnej, zwieksza nato-
miast potencjalnie mniej efektywna produkecje wewnatrz ugrupowania inte-
gracyjnego, innymi slowy, nie pozwala na osiggniecie pelnych korzys$ci kom-
paratywnych [Salvatore, 1990, s. 290].

Kolejnym etapem integracji jest wspolny rynek. Zaktada on nie tylko znie-
sienie cel we wzajemnych obrotach i stosowanie jednolitej taryfy celnej wo-
bec krajow trzecich, lecz takze swobode przeplywu czynnikéw produkeji: sity
roboczej oraz kapitatu w ramach ugrupowania integracyjnego. Teoria miedzy-
narodowych stosunkéw gospodarczych utrzymuje, iz kraje tworzace wspolny
rynek rozpatrywane 1gcznie odnoszg korzysci ze swobodnego przeplywu czyn-
nikéw produkceji. Na rysunku 1. zobrazowano mechanizm transferu czynnika
produkecji.

Z osi odcietych mozna odczytaé¢ wyposazenie obu krajow w czynnik produk-
cji (kapital lub site robocza), z osi rzednych krancowg produktywno$¢é czynnika
produkceji. Sytuacje braku mobilnosci czynnika produkeji reprezentuje punkt
0O: miedzy obydwoma krajami wystepuje réznica w wyposazeniu w czynnik
produkeji, kraj 1 ma go wyraznie wiecej niz kraj 21°. Wskutek braku mobilnosci
czynnika produkeji jego krancowa produkeyjno$é — a w $§lad za tym wynagro-
dzenie — w obu krajach ksztaltuje sie na odmiennym poziomie: w kraju 1, ma-

9 Por. J. Misala [1999, s. 11].
10 Wyposazenie kraju 1 w czynnik produkeji rowne jest dtugosci odcinka AO, wyposazenie
kraju 2 rowne jest diugosci odcinka OB.
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jacym wieksze zasoby czynnika produkcji, jest on tanszy, a w kraju 2, mniej
zasobnym, drozszy!l. Zal6zmy, iz oba kraje podejmujg decyzje o ustanowieniu
wspo6lnego rynku, wprowadzajac swobode przeplywu czynnika produkeji. Stan
wyjSciowy stanowi zachete dla kapitatu lub sily roboczej znajdujacych sie
w kraju 1 do przenoszenia sie do kraju 2 ze wzgledu na mozliwo$¢é uzyskania
wiekszej stopy zysku lub wyzszego wynagrodzenia. Proces przemieszczania sie
czynnika produkeji bedzie trwal do momentu, kiedy wzrost jego podazy w kra-
ju 2ispadek podazy w kraju 1 doprowadzg do zréwnania sie krancowych pro-
duktywnos$ci. Na wykresie sytuacji takiej odpowiada punkt przeciecia sie
krzywych krancowych produktywnosci (E). Korzysci ze swobody przeplywu
czynnika produkeji miedzy krajami wyrazaja sie we wzroScie 1acznej produk-
cji w obu krajach, mozliwym dzieki przesunieciu czynnika produkeji zatrud-
nionego przy mniej wydajnej produkeji w kraju 1 do znacznie wydajniejszego
zastosowania w kraju 2. Przed transferem czynnika produkcja w kraju 1 rowna
byta polu AIKO, w kraju 2 polu BJLO, natomiast po przesunieciu kapitalu badz
sily roboczej do kraju 2 produkeja w tym kraju wzrosnie osiggajac wielkosé
BJEH, w kraju 1 za$ spadnie do AIEH. Laczny przyrost produkeji jest zatem
okreS$lony polem trojkata ELK.

Korzysci ze swobody przeplywu czynnika produkcji

KPCP1 IA kraj 1 kraj 2 A KPCP2
J
L
D
E
F G
K
c / KPCP1
KPCP2
A H 0] B

czynnik produkcji (kapitat badz sita robocza)
KPCP1, KPCP2 — krancowa produktywnos$¢ czynnika produkcji w kraju 1, 2

Zrodio: P. R. Krugman, M. Obstfeld [2000, s. 163]; A. Budnikowski, E. Kawecka-Wyrzykowska (red.)
[1998, s. 116].

Kolejny etap integracji gospodarczej: unia walutowa i gospodarcza zawie-
ra w sobie wszystkie elementy unii celnej i wspélnego rynku, a ponadto —
w czystej postaci — jest rownoznaczny z pelng koordynacjg (a nawet unifika-

11 Krancowa produktywnos$é czynnika produkeji w kraju 1 rowna jest dlugos$ci odcinka AC,
natomiast w kraju 2 réwna jest dtugosci odcinka BD.
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cja) réoznych dziedzin polityki gospodarczej: polityki monetarnej, fiskalnej,
przemysiowej, rolnej, energetycznej itp.

Ukoronowaniem procesu integracji gospodarczej jest unia polityczna,
zakladajagca koordynacje (unifikacje) zarowno polityki wewnetrznej, jak
i zagranicznej krajow wchodzacych w sklad ugrupowania integracyjnego.
W tabeli ponizej przedstawione sg w syntezie etapy integracji gospodarczej.

Tabela 1.

Etapy integracji gospodarczej w teorii miedzynarodowych stosunkéw gospodarczych

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: El-Agraa [1998, s. 2].

2. Integracja gospodarcza w Europie

Poczatki proceséw integracyjnych w Europie wiazg sie z planem Schuma-
na z 1950 r., majagcym na celu polgczenie europejskich zasobéw wegla i stali.
W 1952 r. Francja, Niemcy, Wlochy, Belgia, Holandia oraz Luksemburg utwo-
rzyly Europejska Wspélnote Wegla i Stali: wspélny rynek obejmujacy swoim
zasiegiem ograniczong liczbe produktéw [Van Bergeijk, Berndsen, Jansen,
2000, s. 22]. Przemyst weglowy oraz stalowy zostaly wytaczone spod wladzy
panstw czlonkowskich i oddane pod zarzad tzw. wysokiej wiadzy Wspélnoty,
ktéra uzyskata w odniesieniu do integrujacych sie przemystéw prawo decydo-
wania o rozmiarach i kierunkach inwestycji, przydziale rzadkich surowcéow,
wielkoSci i strukturze asortymentowej produkeji, eksportu, importu oraz
o cenach wegla i produktéw stalowych na wspo6lnym rynku i na rynkach zagra-
nicznych [Misala, Soldaczuk, 2000, s. 51].

W 1958 r. te same kraje powotaly do zycia, na mocy Traktatu Rzymskiego,
Europejska Wspoélnote Gospodarczg (EWG). Traktat Rzymski, podpisany 25
marca 1957 r., definiowat jako cel powstania EWG budowe wspo6lnego rynku
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oraz zblizenie polityki gospodarczej krajow czlonkowskich. W dokumencie
tym okreslono mechanizmy dziatania EWG oraz funkcje podstawowych orga-
noéw tego ugrupowania; stworzono takze podwaliny wspdélnej polityki rolnej
oraz handlowej!2. W ciggu pietnastu lat, tzn. do 1973 r., kiedy do EWG dolgczy-
ta Wielka Brytania, Dania i Irlandia, zostaly usuniete wewnetrzne bariery
handlu i zbudowany jednolity rynek. W stosunku do krajoéw trzecich zastoso-
wano wspollng taryfe celng, wypracowano ponadto zasady polityki rolnej
Wspolnoty [Jakubiszyn, Karski, Rybinska 1999, s. 14].

W 1970 r. opublikowano tzw. Raport Werneral3, w ktérym przedstawiono
wizje utworzenia w Europie unii gospodarczej i walutowej: nieodwracalnego
usztywnienia kurséow walutowych oraz zintegrowania narodowych bankow
centralnych w system federacyjny. Pomyst ten nie trafil wowezas na podatny
grunt z uwagi na niesprzyjajace warunki gospodarcze w krajach Wspoélnoty
[Krugman, Obstfeld, 2000, s. 610-611].

W marcu 1979 r. powotano Europejski System Walutowy (European Mone-
tary System), ktory zastapil ustanowiony w 1972 r. system statych kurséw bila-
teralnych — tzw. waz (snake)!4. Elementami konstytuujgeymi Europejski Sy-
stem Walutowy byly: po pierwsze, wprowadzenie europejskiej jednostki roz-
rachunkowej ECU (European Currency Unit), bedacej protoplasta przysziego
euro; po drugie, stworzenie nowego Mechanizmu Kurséw Walutowych (Ex-
change Rate Mechanism) opartego na idei statych kurséw walutowych o dwéch
progach interwencji: fakultatywnym i obligatoryjnym; po trzecie, wprowadze-
nie mechanizméw kredytowych pozwalajgcych na finansowanie interwencji
walutowych oraz deficytow bilanséw platniczych przez kraje czlonkowskie!d.

W 1981 r. EWG zostala poszerzona o Grecje, w 1986 r. za§ o Hiszpanie
i Portugalie. W lipcu 1987 r. wszedl w zycie Jednolity Akt Europejski podpisa-
ny przez kraje EWG w lutym 1986 r. Poza uregulowaniem kwestii instytucjo-
nalnych — nadaniem organom Europejskiej Wspoélnoty Gospodarczej nowych
kompetencji oraz zmodyfikowaniem procesu podejmowania decyzji w sposob
wzmacniajacy ich ponadnarodowy charakter'® — dokument ten zapoczatko-
wal proces znoszenia barier w przeplywie débr i ustug, kapitalu oraz silty robo-
czej miedzy krajami Wspoélnoty [Alesina, Wacziarg, 1999, s. 30].

W 1988 r. podczas szczytu europejskiego w Hanowerze powrécono do kon-
cepcji unii gospodarczej i walutowej, powierzajac specjalnemu komitetowi

12 Wiecej na temat Traktatu Rzymskiego w: J. Misala, J. Soldaczuk [2000, s. 53-58].

13 Pelny tytul dokumentu: A Report to the Council and the Commission on the Realisation by
Stages of Economic and Monetary Union in the Community (definitive text).

14 94 kwietnia 1972 r., po wstrzasie naftowym oraz definitywnym zalamaniu systemu sztyw-
nych kurséw opartego na dolarze amerykanskim, Belgia, Francja, Republika Federalna Niemiec,
Witochy, Luksemburg oraz Holandia postanowily utrzymywac¢ swoje waluty w pasmie +2,25%
woko1 parytetow bilateralnych (tzw. waz) oraz w tzw. tunelu +2,25% wokoét parytetu dolarowego.
Wiecej na ten temat w: E. Apel [1998].

15 Por. E. Apel [2000, s. 46-78].

16 Szerzej na ten temat pisza: A. Budnikowski, E. Kawecka-Wyrzykowska (red.) [1998, s. 286—
-288].
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kierowanemu przez Jacques’a Delorsa zadanie opracowania zatozen jej utwo-
rzenia. W 1989 r. opublikowany zostal raport podsumowujacy prace komitetu
(tzw. Raport Delorsa), bedacy swoistg kontynuacja i rozwinieciem Raportu
Wernera. Zawarto w nim propozycje trzech etapéw dochodzenia do pelnej
unii gospodarczej i walutowej. W pierwszym etapie mialo zosta¢ zakonczone
tworzenie jednolitego rynku wewnetrznego, w tym zliberalizowanego rynku
finansowego umozliwiajacego swobodny przeplyw kapitatu oraz ustug finan-
sowych. Ponadto przewidziano, iz w tej fazie nastgpi konsolidacja Mechaniz-
mu Kurséw Walutowych; w jej ramach wszystkie kraje cztonkowskie Wspélnot
Europejskich utrzymywalyby kursy swoich walut w waskim przedziale do-
puszczalnych wahan. W drugim etapie miato nastgpié¢ usztywnienie kursow
walutowych oraz Scislejsza koordynacja polityki gospodarczej, w tym utworze-
nie zalgzka europejskiego banku centralnego do koordynacji polityki mone-
tarnej oraz dokonania technicznych przygotowan do utworzenia unii monetar-
nej. W trzecim etapie zaczetaby funkcjonowaé unia gospodarcza i walutowa:
kursy walutowe uleglyby usztywnieniu, pojawilaby sie jednolita europejska
waluta, a za prowadzenie polityki pienieznej odpowiedzialny bytby niezalezny
system bankéw centralnych [Jakubiszyn, Karski, Rybinska, 1999, s. 17].

Tabela 2.

Kryteria zbieznoSci

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie: Krugman, Obstfeld [2000, s. 618], Jakubiszyn, Karski,
Rybinska [1999, s. 21-22].

Formalnym przypieczetowaniem propozycji z Raportu Delorsa bylo podpi-
sanie w lutym 1992 r. traktatu powolujacego Unie Europejska — tzw. Traktatu
z Maastricht — a nastepnie trwajacy dwa lata proces ratyfikacji tego doku-
mentu przez parlamenty poszczegbélnych krajow. W Traktacie sprecyzowano
trzyetapowy scenariusz dochodzenia do Unii Ekonomicznej i Monetarnej,
wprowadzono swobode przeplywu kapitalu wewnatrz Unii oraz miedzy Unig
a krajami trzecimi, nakres$lono ksztatt instytucjonalny Europejskiego Systemu
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Bankoéw Centralnych oraz sformulowano tzw. kryteria zbieznosSci, konieczne
do spelnienia przez kraje aspirujace do czlonkostwa w unii walutowej!”.

1 stycznia 1999 r. Unia Ekonomiczna i Monetarna stata sie faktem. Jedena-
$cie krajow Unii Europejskiej: Austria, Belgia, Finlandia, Francja, Hiszpania,
Holandia, Irlandia, Luksemburg, Niemcy, Portugalia i Wlochy nieodwracal-
nie usztywnito kursy walut narodowych wzgledem eurol8. Sposréd czterech
panstw Unii Europejskiej, ktore nie zostaly czlonkami Unii Ekonomicznej
i Monetarnej, w dwoch przypadkach (Grecjal® i Szwecja) przyczyna bylo nie-
spelnienie kryteriow konwergencji, natomiast w Danii oraz Wielkiej Brytanii
zadecydowat o tym brak gotowosSci politycznej2®. W okresie przej$ciowym, tzn.
do 31 grudnia 2001 r. waluty narodowe pozostaja legalnym Srodkiem platni-
czym, jednakze tracg one samodzielny byt, sg jedynie narodowym wyrazeniem
euro — w tym czasie euro istnieje wylgcznie w postaci bezgotéwkowej. Dopie-
ro 1 stycznia 2002 r. pojawig sie w obiegu banknoty i monety euro, a zaczng by¢
wycofywane banknoty i monety narodowe. Proces ten ma sie zakoneczyé¢ 30
czerwea 2002 r.

3. KorzySci z integracji monetarnej oraz warunki ich
osiaggniecia: przeglad teorii optymalnego obszaru walutowego

W zarysowanym powyzej procesie integracji europejskiej najwieksze kon-
trowersje wywoluje przejscie z etapu wspolnego rynku — zapoczatkowanego
w sferze konceptualnej juz przez Traktat Rzymski, a wprowadzonego w zycie
przez Jednolity Akt Europejski — do etapu Unii Ekonomicznej i Monetarnej.
Kontrowersje te najdobitniej chyba wyrazit Malcolm Rifkind, wedtug ktérego
jesli unia monetarna bedzie nadal realizowana, to Unia Europejska sie rozpad-
nie2l. Z kolei Jovanovié, wyrézniajac pieé¢ etapéw historii Unii Europejskiej?2,
okres$la ostatni z nich, trwajacy od 1993 r., mianem ryzyka niepewnos$ci (ventu-
re into uncertainty).

Kontrowersje zwigzane z integracja monetarng wynikaja zapewne z faktu,
iz o ile pozytywne skutki ekonomiczne form integracji poprzedzajacych unie
gospodarcza i walutowg byly do$¢ jednoznaczne, o tyle bilans korzyS$ci i strat
wynikajacych z wprowadzenia wspoélnej waluty nie wydaje sie juz tak oczywis-
ty. Dotykamy w tym miejscu problematyki zwigzanej z teoriami optymalnego

7 Wiecej na temat Traktatu z Maastricht: P. A. G. Van Bergeijk, R. J. Berndsen, W. J. Jansen
[2000, s. 30-33]; K. Kotodziejczyk [2000, s. 72-76].

8 Kursy walut narodowych do euro, obowigzujace od 1 stycznia 1999 r., zostaly opublikowane
31 grudnia 1998 r. w godzinach popotudniowych.

19 Grecja stala sie cztonkiem Unii Ekonomicznej i Monetarnej 1 stycznia 2001 r.

20 Por. W. Baka [2000].

2L If monetary union goes ahead, the European Union will be divided. Za: E. Apel [2000].

2 Jovanovié¢ wyrdznia nastepujgce etapy integracji europejskiej: stworzenie i wzrost (1957—
-1968), konsolidacja i rozszerzenie (1969-1973), euroskleroza, czyli okres pasywny integracji euro-
pejskiej (1974-1984), euroaktywizm (1985-1992) oraz ryzyko niepewnosci (od 1993 r.). Por. Jovano-
vié [1997, s. 1-41].
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obszaru walutowego (optimum currency area), ktére zostaly zapoczatkowane
slynnym artykutem Mundella [1961]. Teorie te zmierzaja do sformulowania
warunkow, ktore powinny zostaé¢ spelnione, azeby kraje podejmujace decyzje
o usztywnieniu bilateralnych kurséw walutowych odniosly z niej ekonomiczne
korzysci.

Frankel [1999, s. 14-15] definiuje optymalny obszar walutowy jako poro-
zumienie krajow badz regionéw, w ktorego przypadku optymalnym rozwigza-
niem jest posiadanie jednej waluty i wspolnej polityki pienieznej. Innymi sto-
wy jest to obszar, ktéry nie jest ani tak maly i otwarty, azeby korzystniej byto
usztywnié kurs jego waluty wzgledem waluty ktorego$ z krajow sasiadujacych,
ani tak duzy, zeby warto bylo rozwaza¢ wydzielenie z niego regionoéw z oddziel-
nymi walutami.

Z decyzja o usztywnieniu bilateralnych kurséw walutowych wewnatrz da-
nego obszaru wiagze sie szereg korzySci oraz kosztow [Obstfeld, Rogoff, 1996,
S. 632-634]. Za gtéwne korzySci nalezy uznaé redukeje kosztow transakeyjnych
oraz zmniejszenie ryzyka kursowego, a takze wyposazenie polityki pienieznej
w wiarygodna kotwice nominalng (nominal anchor) [Frankel, 1999, s. 10].
Gléwnym kosztem usztywnienia kurséow walutowych jest utrata niezaleznosci
w prowadzeniu polityki pienieznej, a przez to niemozno$¢é wykorzystania jej
w celu przeciwdzialania skutkom asymetrycznych (lokalnych) zaki6cen, doty-
kajacych regiony obszaru w sposéb nier6wnomierny (assymetric shocks). Ma-
my zatem do czynienia z alternatywg (trade-off): z jednej strony, rozszerzenie
strefy wspoélnej waluty wywoluje wzrost mikroekonomicznej efektywnosSeci,
7z drugiej — ogranicza mozliwo$é reakeji polityki pienieznej na asymetryczne
zaklocenia. Jak zauwaza McCallum [1999], im szerszy jest obszar wspélnej
waluty, tym wiekszy wzrost korzysci zwigzanych z lepszym odgrywaniem przez
nig roli Srodka wymiany oraz miernika wartosci, jednakze im mniejszy jest ten
obszar, tym w pelniejszy sposob polityka pieniezna moze byé dostosowywana
do lokalnych potrzeb — tak wiec gdzies pomiedzy jedng walutg dla catego Swiata
1jedng dla kazdego kraju [...] znajduje sie optimum [McCallum, 1999, s. 3].

Teorie optymalnego obszaru walutowego wyrézniajg kilka kryteriow, we-
dlug ktérych mozna oceniaé zdolnosé danej grupy krajéw lub regionéw wpro-
wadzajacych wspdlng walute do osiggniecia wskutek tego ekonomicznych ko-
rzys$ci. Mundell [1961] podkreS$la znaczenie elastycznoSci ptac i cen oraz mobil-
nosci czynnikow produkeji (przede wszystkim sity roboczej), bedacych jedyny-
mi automatycznymi stabilizatorami na wypadek asymetrycznych zaklécen
w sytuacji braku plynnego kursu walutowego. McKinnon [1963] zwraca uwage
na stopien integracji krajow nalezgcych do jednowalutowego obszaru z pozo-
stalymi uczestnikami tej strefy, jako kryterium decydujace o stopniu jego
optymalnosci, z kolei Kenen [1969] duzg wage przyklada w tym konteksScie do
poziomu dywersyfikacji gospodarki pod wzgledem produkcji.

W tradycyjnym ujeciu teorii optymalnego obszaru walutowego — nawiazu-
jacym do koncepcji Mundella [1961] — przedmiotem zainteresowania jest
analiza skutkéw asymetrycznych zakiécen popytowych. Borowski [2000] przed-
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stawia mechanizm dostosowan do takiego zaklécenia za pomocg modelu
zagregowanego popytu i podazy (AS-AD).

Rownowaga makroekonomiczna — asymetryczne zaklocenie popytowe

Kraj A Kraj B

dCA >0
Zrodto: Borowski [2000, s. 6].

Rozwazmy dwa kraje: A i B tworzace unie walutowg i prowadzgce wymiane
handlowa. Poczatkowo znajdujg sie one w stanie rownowagi wewnetrznej
i zewnetrznej okreslonej punktami przeciecia sie krzywych AS i AD, tzn. EA
oraz EB. Zal6zmy, iz ma miejsce nagla zmiana preferencji konsumentéw w kra-
ju A: przestaja oni nabywa¢ dobra pochodzace z kraju B i przesuwaja swoj
popyt w kierunku débr krajowych. Jest to typowy przyktad asymetrycznego
zakl6cenia popytowego — spadek zagregowanego popytu dotyka bowiem tylko
jeden z dwoch krajow tworzacyeh unie walutowa. Warto zauwazyé, iz taki sam
rodzaj zaburzenia mégltby wynikaé ze zmiany preferencji reszty $wiata na ko-
rzy$¢ dobr wytwarzanych w kraju A, ktora przesunetaby krzywe zagregowane-
go popytu w obu krajach w spos6b analogiczny. Taki rodzaj asymetrycznego
zakl6cenia prowadzi do spadku globalnego popytu (przesuniecie krzywej AD
w dé?), produkeji, zatrudnienia oraz cen w kraju B oraz do wzrostu zagregowa-
nego popytu (przesuniecie krzywej AD do gory), produkeji, zatrudnienia oraz
cen w kraju A. Towarzyszy temu poprawa salda na rachunku obrotéw bieza-
cych w kraju A (dCA > 0) oraz pogorszenie tego salda w kraju B (dCA < 0).

W sytuacji, w ktorej oba kraje miatyby odrebne waluty, bank centralny kra-
ju A moégtby przeciwdziala¢ narastaniu presji inflacyjnej, zaostrzajac polityke
pieniezng, natomiast bank centralny kraju B mégliby przeciwdziataé recesji,
rozluzniajgc polityke pieniezng. Wskutek takich dziatan krzywe zagregowane-
go popytu w obu krajach powrécilyby do swego pierwotnego polozenia. Ponie-
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waz jednak oba kraje prowadza wspo6lng polityke pieniezna, a bilateralny kurs
walutowy jest nieodwracalnie usztywniony, warianty reakcji banku centralne-
go obszaru walutowego sg suboptymalne. Podjecie decyzji o zaostrzeniu poli-
tyki pienieznej, majgce na celu ograniczenie presji inflacyjnej w kraju A, do-
prowadzitoby do dodatkowego spadku produkcji, zatrudnienia oraz cen w kra-
ju B (przesuniecie krzywych AD' w doé1). Z kolei wariant rozluznienia polityki
pienieznej przywroécitby wprawdzie roéwnowage w kraju B, jednak wzméglby
dodatkowo presje inflacyjng w kraju A (przesuniecie krzywych AD' w goére).
Brak reakcji ze strony banku centralnego ugruntowatby sytuacje nieré6wnowa-
gi w obu krajach.

Przy analizie potencjalnych kosztow utworzenia jednowalutowego obszaru
istotnym zagadnieniem jest zatem prawdopodobienstwo wystepowania asy-
metrycznych zaklocen. Warto jednak podkreslié, iz jeszeze wazniejszg kwestig
jest dostepnos$é — alternatywnych w stosunku do ptynnego kursu walutowego
i suwerennej polityki pienieznej — automatycznych stabilizatoréw. W sytuacji
opisanej powyzej przywrocenie rownowagi mogloby przeciez nastgpié¢ po-
przez procesy dostosowawcze zachodzgce poza sferg polityki pienieznej:
transfer czynnikéw produkcji badZz dostosowania placowo-cenowe. Dlatego
wlasnie teoria Mundella [1961] kladzie tak duzy nacisk na elastycznos$é¢ plac
i cen oraz swobode przeplywu czynnikéw produkeji, jako na warunki, z kté-
rych przynajmniej jeden musi zostaé spelniony, aby mozna byto méwié o opty-
malnos$ci obszaru walutowego [Blejeri in., 1997, s. 8].

Jezeli ptace oraz ceny sg dostatecznie elastyczne, proces dostosowawczy
moze przebiegaé¢ wedlug schematu zilustrowanego na rysunku 3.

Dostosowanie do asymetrycznego zaklécenia — elastyczne place i ceny

A Kraj A

o \ AS' b8

Kraj B

A

Zrodto: Borowski [2000, s. 15].
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Po zaistnieniu szoku popytowego oraz osiggnieciu przez gospodarki krajow
A 1 B stanéw krétkookresowej rownowagi w punktach, odpowiednio, E'A oraz
E'B, rozpoczyna sie proces dostosowawezy, inicjowany na rynku pracy. Wsku-
tek presji popytowej nastepuje przejSciowy wzrost ptac realnych w kraju A
oraz spadek ptac realnych w kraju B. Presja ptacowa w kraju A skutkuje
wzrostem cen, ktoéry sprowadza ptace realne do wyjSciowego poziomu (przesu-
niecie krétkookresowej krzywej zagregowanej podazy z pozycji AS do AS’').
Presja podazowa na rynku pracy w kraju B prowadzi do przej$ciowego spadku
ptac realnych w kraju B. Umozliwia on obnizke cen, wskutek czego ptace real-
ne powracaja do swego wyjSciowego poziomu. W ten sposob osiggniete zostaja
nowe punkty diugookresowej rownowagi w obu krajach: E"A w kraju A oraz
E"B w kraju B.

Innym wariant dostosowan do asymetrycznego zakiécenia popytowego za-
ktada, iz czynniki produkeji (przede wszystkim sita robocza) sg mobilne mie-
dzy krajami jednowalutowego obszaru.

Dostosowanie do asymetrycznego zaklécenia — mobilnos$é czynnikéw produkeji

Kraj A Kraj B

A A
pA p°

Zrodto: Borowski [2000, s. 9].

Zgodnie z wykresem przedstawionym powyzej, z kraju B, dotknietego asy-
metrycznym zakléceniem, nastepuje odptyw sily roboczej, a zatem zmniejsze-
nie sie mozliwos$ci produkeyjnych gospodarki. Prowadzi to do spadku zagrego-
wanej podazy (przesuniecie krétkookresowej krzywej podazy z polozenia AS
do AS’), w ktorego wyniku przywracany jest stan rownowagi przy wyjSciowym
poziomie cen oraz nizszym poziomie produkeji — E"B. Naptyw sity roboczej do
kraju A umozliwia zwiekszenie jego mozliwosci produkeyjnych i zwiekszenie
zagregowanej podazy (przesuniecie krzywej AS w do61 do pozycji AS'), wskutek
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czego gospodarka A osigga stan dlugookresowej rownowagi przy tym samym
poziomie cen i wyzszym poziomie produkeji — E"A,

Teoria Mundella [1961], uzalezniajgca optymalno$¢é obszaru walutowego od
elastycznos$ci ptac i cen w krajach (regionach) obszaru oraz od mobilnoSci
czynnikoéw produkeji, data impuls do podejmowania dalszych rozwazan tego
zagadnienia i poszukiwania syntetycznych wskaznikéw okresSlajacych, czy
dane kraje sg predestynowane do tworzenia strefy jednowalutowej. Wedlug
teorii McKinnona [1963] takim wskazZnikiem jest stopien otwarto$ci gospodar-
ki na kraje cztonkowskie strefy wspolnej waluty (tzw. otwartosé wewnetrzna),
mierzony udzialem débr handlowych (tradables)>® w calkowitej produkeji.
Wraz ze wzrostem stopnia ekonomicznej integracji (otwartos$ci), zalety sztyw-
nego kursu walutowego wzrastajg, podczas gdy zalety elastycznego kursu
walutowego obnizajg sie [Frankel, 1999, s. 15]. Jezeli dobra handlowe stanowig
w danym kraju duza cze$é produkceji, wowczas ponoszone podczas wymiany
koszty transakcyjne sa zdecydowanie wyzsze, a ryzyko kursowe jest o wiele po-
wazniejszym problemem anizeli w sytuacji gospodarki zamknietej. Korzysci
zwigzane z wprowadzeniem wspodlnej waluty i usztywnieniem kursu waluto-
wego sg wiec proporcjonalne do stopnia otwartosci gospodarki. Z drugiej stro-
ny, mozliwo$¢é niezaleznego ksztaltowania i realizacji polityki pienieznej —
gléwna zaleta kursu plynnego — wydaje sie traci¢ swoje znaczenie automa-
tycznego stabilizatora wraz ze wzrostem stopnia ekonomicznej integracji.
Dzieje sie tak dlatego, poniewaz cechy gospodarki otwartej, takie jak wieksza
mobilno§é czynnikéw produkeji oraz elastyczno$§é cen, pozwalaja na szybkie
niwelowanie niekorzystnych skutkéw asymetrycznych zaburzen. Tak wiec
potencjalne koszty zwigzane z usztywnieniem bilateralnego kursu walutowego
przez kraj przystepujacy do unii walutowej sa odwrotnie proporcjonalne do
stopnia wewnetrznej otwartos$ci tego kraju.

Na podstawie koncepcji McKinnona [1963], Krugman i Obstfeld [2000
s. 629] wyprowadzaja model optymalnego obszaru walutowego — tzw. model
GG-LL. Optymalny obszar walutowy jest przez nich definiowany jako grupa
krajow (regionéw), ktéorych gospodarki sg SciSle ze soba powigzane poprzez
wymiane doébr i ustug oraz przez mobilno$é¢ czynnikéw produkeji. KorzySci
z przystapienia danego kraju do unii walutowej (monetary efficiency gain), ros-
na wraz ze wzrostem otwartos$ci kraju i sg przedstawione w postaci rosngcej
krzywej GG. Koszty zwigzane z przystapieniem do jednowalutowego obszaru
obnizaja sie wraz ze wzrostem otwartosci kraju i sg zobrazowane opadajacg
krzywa LL.

Punkt przeciecia krzywych GG i LL determinuje minimalny poziom inte-
gracji ekonomicznej (mierzonej np. udzialem dobr handlowych w catkowitej

2 Dobra handlowe (tradables) to towary podlegajace wymianie na rynku miedzynarodowym,
czyli takie, ktére mozna importowac badz eksportowaé; dobra niehandlowe (non-tradables) to to-
wary nie bedace przedmiotem handlu miedzynarodowego ze wzgledu na swoje wtasciwosci (np.
trwalos$¢), koszty transportu lub specyficzne regulacje prawne oraz protekcjonizm.
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produkeji), przy ktérym Kkorzystne jest podjecie decyzji o przystapieniu do
strefy wspoélnej waluty i usztywnieniu kursu walutowego — 0. Przy jakimkol-
wiek stopniu integracji wyzszym od tej krytycznej wartosci, korzys$ci wynikaja-
ce z decyzji o usztywnieniu kursu walutowego przewyzszaja zwigzane z nig
koszty.

Decyzja o usztywnieniu kursu walutowego — korzysci i koszty

Korzysci (GG) A
i koszty (LL)
przystapienia do GG
unii walutowej
LL
e »

Stopien integracji ekonomicznej miedzy krajami
przystepujacymi do strefy jednowalutowej a tg strefg
Zrodio: Krugman, Obstfeld [2000, s. 629].

Model GG-LL mozna wykorzystaé¢ m.in. do analizy skutkéw asymetrycznych
zaburzen. Wychodzac od punktu réwnowagi scharakteryzowanego powyzej,
zalézmy, iz nastepuje nagly wzrost sity lub czesto$Sci wystepowania asymet-
rycznych zaklécen popytowych, co wywotuje wzrost wahan produkeji (output
market volatility). W ujeciu modelowym mozna to utozsamic z przedstawionym
na kolejnym wykresie przesunieciem sie do gory krzywej LL (z pozycji LL do
LL’"), poniewaz dla danego poziomu integracji ekonomicznej koszt usztywnie-
nia kursu walutowego, ceteris paribus, wzrasta. Zmiana polozenia krzywej LL
prowadzi do osiagniecia nowego punktu rownowagi, ktéremu odpowiada wyz-
szy wymagany stopien integracji. Tak wiec wzrost intensywnos$ci badz czestos-
ci asymetrycznych zaklocen sprawia, iz przystapienie do unii walutowej staje
sie optacalne przy wyzszym stopniu otwartosSci — 0'.

Z kwestig otwartoS$ci gospodarek tgczy sie $ciSle zagadnienie harmonizacji
cykli koniunkturalnych, szczegélnie istotne z punktu widzenia wspolnej poli-
tyki pienieznej. Jezeli bowiem pomiedzy krajami jednowalutowego obszaru
wystepowalyby rozbieznos$ci cykli koniunkturalnych, wspélna polityka pie-
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Asymetryczne zaklécenie popytowe

>

Korzysci (GG) 4
i koszty (LL)
przystapienia do
unii walutowe;j

6 o
Stopien integracji ekonomicznej miedzy krajami
przystepujacymi do strefy jednowalutowej a tg strefg
Zrédio: Krugman, Obstfeld [2000, s. 629].

niezna korzystna z punktu widzenia wiekszoSci uczestnikow mogtaby sie oka-
za¢ suboptymalna z punktu widzenia krajéw charakteryzujacych sie odmien-
nym przebiegiem cyklu. W literaturze dostrzec mozna do$é silng tendencje do
minimalizowania wagi cyklicznych dywergencji zachodzacych miedzy gospo-
darkami tworzacymi unie walutowa, co daje o sobie zna¢ zwlaszcza przy dys-
kusjach na temat integracji monetarnej w Europie. Frankel i Rose [1996]
argumentuja, iz wraz ze wzrostem udziatu handlu zagranicznego w tworzeniu
produktu krajowego brutto oraz SciSlejszymi wiezami handlowymi, nastepuje
upodobnienie sie struktury produkcji, a w §lad za tym ujednolicenie cykli ko-
niunkturalnych. Z drugiej strony — na co zwraca uwage Krugman — integracja
ekonomiczna moze sie przyczynia¢ do specjalizacji produkcji, a zatem do zroz-
nicowania struktur produkcji miedzy krajami jednowalutowej strefy, co skut-
kowatoby mniejszg synchronizacjg cykli koniunkturalnych oraz wiekszym
prawdopodobienstwem wystapienia asymetrycznych zaktécenz.

Kolejnym kryterium optymalnosSci obszaru walutowego jest jednorodnosé
mechanizméw transmisji impulséw polityki pienieznej w krajach tworzacych
unie monetarng. Kryterium to jest stosunkowo rzadko akcentowane w litera-
turze przedmiotu, a wydaje sie ono niezmiernie istotne, zwtaszcza w konteks-

% Por. R. Lafrance, P. St-Amant [1999, s. 17]; J. Drop [2000, s. 6-7].
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cie Unii Ekonomicznej i Monetarnej2s. Mechanizm transmisji impulséw poli-
tyki pienieznej mozna za Hoggarthem [1996] scharakteryzowaé jako zbior drog
(kanaléw) propagacji impulséw polityki pienieznej, poprzez ktére bank cen-
tralny oddziatuje na zagregowany popyt oraz procesy cenowe w gospodarce?26.
Wzgledna jednorodno$§¢ mechanizméw transmisji w krajach, w ktérych pro-
wadzi sie wspélng polityke pieniezng, jest niezbedna do prawidtowego funk-
cjonowania jednowalutowego obszaru, poniewaz roéznice w tym wzgledzie
oznaczalyby, iz struktura opo6znien oraz sila reakeji zmiennych mikro- i ma-
kroekonomicznych na impuls generowany przez bank centralny nie sg jed-
nakowe; innymi stowy, polityka pieniezna stawalaby sie zZzré6diem asymetrycz-
nych zaktécen, jako ze dotykataby r6zne kraje unii monetarnej w niejednako-
Wy sposob.

Choé¢ przez ostatnie cztery dekady teorie optymalnego obszaru walutowego
ulegly znacznemu rozwojowi w sensie konceptualnym, co wynikato m.in. z ros-
nacego zainteresowania tg problematyka w zwigzku z procesem integracji
europejskiej, to jednak — na co zwraca uwage m.in. Eichengreen [1997] czy
MecCallum [1999] — trudno znaleZé sposoby przelozenia tych teorii na jezyk
praktyczny. Stanie sie to widoczne w kolejnym rozdziale, w ktéorym podejme
prébe oceny stopnia optymalnoSci europejskiego obszaru walutowego —
Eurolandu.

4. Unia Ekonomiczna i Monetarna w Swietle koncepcji
optymalnych obszaréw walutowych

Podstawowe warunki stawiane krajom tworzgcym unie walutowa w teo-
riach optymalnego obszaru walutowego to: po pierwsze, swoboda przeptywu
czynnikéw produkeji (mobilno$é sily roboczej?’ i kapitatu) oraz débr i ustug;
po drugie, otwarto$¢é gospodarki przejawiajgca sie duzym udzialem wymiany
Z pozostalymi cztonkami unii w produkcie krajowym brutto (cho¢ trzeba zwré-
ci¢ tez uwage na strukture eksportu — kraj otwarty, lecz r6znigcy sie znacznie
strukturg eksportu od swoich partneréw stracitby zapewne wiecej wskutek
usztywnienia kursu anizeli kraj bardziej zamkniety, lecz o podobnej do innych
czlonkéw unii walutowej strukturze eksportu2®); po trzecie, zgodno$é cykli
koniunkturalnych oraz wystepowanie korelacji pomiedzy zaki6ceniami doty-
kajacymi gospodarki tworzace obszar jednowalutowy; po czwarte, zbieznosé
mechanizméw transmisji impulséw polityki pienieznej. W niniejszym roz-
dziale zostang zaprezentowane wyniki badan weryfikujgcych spelnienie przez

% R. Lafrance i P. St-Amant [1999] wspominajg o zbiezno$ci mechanizméw transmisji jako
determinancie optymalnos$ci jednowalutowego obszaru, powotujac sie na: F. Barran, V. Coudert,
B. Mojon [1997], La transmission des politiques monétaires dans les pays européens, w: ,Revue fran-
caise d’économie”, nr 2, s. 133-155. W literaturze polskiej pisat na ten temat J. Drop [2000].

% Por. G. Hoggarth [1996, s. 7]. Przeglad teorii kanaléw mechanizmu transmisji znalez¢é mozna
w: F. S. Mishkin [1995]; R. KokoszczynsKi (red.) [1999].

2T Szerzej na ten temat: A. Bien [1998, s. 25-30].

% Por. M. I. Blejeri in. [1997, s. 9-10].
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kraje Unii Ekonomicznej i Monetarnej warunkéw optymalnego obszaru walu-
towego.

Pozwole sobie na wstepie sformutowaé do$é ogélne uwagi na temat litera-
tury ekonomicznej, w ktorej zestawia sie Unie Ekonomiczng i Monetarng
z teoretycznym wzorcem optymalnego obszaru walutowego. Dyskusja tego
zagadnienia sprowadzana jest czesto do poréwnywania ré6znych miar optymal-
nosci obszaru walutowego Stanéw Zjednoczonych z analogicznymi miarami
obliczonymi dla strefy euro. Cho¢ z teoretycznego punktu widzenia jest to jak
najbardziej uprawnione — w zwigzku z czym, prezentujac wyniki badan doty-
czacych optymalnosSci obszaru walutowego Eurolandu, nie zamierzam rezyg-
nowaé¢ z odniesienia ich do odpowiednich wskaznikéw opisujacych Stany
Zjednoczone — to jednak warto zaznaczy¢, iz wnioski wyciggane na tej podsta-
wie nie biorg pod uwage roéznic kulturowych oraz mentalnych pomiedzy oby-
dwoma regionami, ktére znajdujg odzwierciedlenie w zréznicowaniu prefe-
rencji indywidualnych i spotecznych. Wydaje sie, iz np. dazenie do osiggniecia
w Europie stopnia mobilnosci sily roboczej zbieznego z tym charakteryzuja-
cym Stany Zjednoczone staloby w pewnej sprzecznosci z wartoSciami europej-
skiego nurtu kulturowego.

Tabela 3.

Korelacja wybranych wskaznikow makroekonomicznych miedzy grupami krajow Unii Ekono-
micznej i Monetarnej a Niemcami

Zrédlo: Angeloni, Dedola [1999, tabele 1-3, 5].

Inng stabos$cig badan optymalnos$ci europejskiego obszaru walutowego jest
przyjmowanie statycznej perspektywy analizy i ocenianie stopnia wypelnie-
nia poszczegélnych kryteriéw teoretycznych w oderwaniu od zmian zachodzg-
cych w czasie. Przyjmujgc dynamiczny punkt widzenia, okazuje sie, iz nawet
jesli stopien optymalnosci strefy euro jest w obecnej chwili nizszy w poréwna-
niu ze Stanami Zjednoczonymi, to jednak proces integracji gospodarczej za-
chodzacy w Europie prowadzi stopniowo do zwiekszania sie w czasie korelacji
indeks6w makroekonomicznych miedzy krajami tej strefy. Proces ten, jak do-
wodza Angeloni i Dedola [1999], nabrat szczegdlnej intensywnos$ci w ciggu mi-
nionych lat, o czym $wiadczg przedstawione ponizej wspo6tczynniki korelacji
réznych wskaznikéw makroekonomicznymi dwéch grup krajéw Unii Ekono-
micznej i Monetarnej z analogicznymi indeksami gospodarki niemieckiej.
W pierwszej ze wspomnianych grup (EMU*) znajduja sie duze kraje Unii Eko-
nomicznej i Monetarnej z wyjatkiem Niemiec, tzn. Francja, Wlochy oraz Hisz-
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pania. Druga grupa (EMU) sklada sie ze wszystkich krajow Eurolandu z wyla-
czeniem Niemiec.

Rozwazanie optymalnos$ci europejskiego obszaru walutowego rozpoczne
od oceny stopnia zbieznos$ci cykli koniunkturalnych miedzy krajami cztonkow-
skimi obszaru. Eichengreen [1997] dowodzi, iz Europa — zwlaszcza w poréw-
naniu ze Stanami Zjednoczonymi oraz Kanadg — odbiega od kryteriow opty-
malnego obszaru walutowego. Wieksza zmienno$¢é realnych kurséow waluto-
wych oraz cen papieréw wartosciowych sugeruje wystepowanie asymetrycz-
nych zaktécen, a zatem nominalny kurs walutowy moze mieé¢ znaczenie jako
automatyczny stabilizator. Miedzy krajami Unii Europejskiej wystepuja duze
dywergencje cykliczne. Do panstw peryferyjnych, ktéore w poprzednich deka-
dach cechowat niezsynchronizowany z pozostalymi krajami cykl koniunktu-
ralny, Eichengreen [1997] zalicza Wlochy, Hiszpanie, Portugalie, Irlandie,
Grecje oraz Wielka Brytanie. Z kolei Niemecy, Francja, Belgia, Holandia i Da-
nia wydaja sie pod tym wzgledem blizsze teoretycznego idealu uczestnika unii
monetarnej. Drop [2000] przywoluje badania Garreta, potwierdzajace hipote-
ze znacznego stopnia zréznicowania synchronizacji cyklu koniunkturalnego
miedzy krajami Unii Europejskiej. Rezultaty tych badan podsumowane sg
w tabeli ponize;j.

Synchronizacja cyklu koniunkturalnego w Unii Europejskiej (lata 1965-1992)

w
3
£ £
8 2
3 S = s % s | @
|8 || 28|S|s|8|B| 2| 8| 2|C|L|2
|2 | 2| s|8| 8| S|5|E|E|z|2|é8
| @a|d|i|le || |2|=Z|2|&|8|5|2
I'(orelgciaze
prednia Warostu 1 5,78 0,88 0,63 0,66 [0,91|0,690,82| 0,82( 0,36 | 0,81 |0,74|0,67 0,56 | 0,83
Korelgciaze
orednia Wzrostu | 69|0,71|0,58 0,36 0,70 0,62 | 0,61 |0,76| 0,30{ 1,00{ 0,52| 0,43 | 0,38 | 0,59

Zrédto: Drop [2000, s. 5].

Wedlug Garreta kraje Unii Europejskiej mozna podzielié na trzy grupy:
najbardziej skorelowane sg cykle koniunkturalne Austrii, Belgii/Luksembur-
ga, Niemiec oraz Holandii, stabiej Danii, Francji, Hiszpanii, Irlandii, Portu-
galii i Wloch, natomiast w bardzo niewielkim stopniu Finlandii, Grecji, Szwe-
cji i Wielkiej Brytanii2d.

2 Por. J. Drop [2000, s. 4].

58



Interesujace podejscie do badania adekwatnos$ci wspoélnej polityki pie-
nieznej w strefie euro z punktu widzenia réznic o charakterze cyklicznym pre-
zentujg Bjorkstén i Syrjanen [1999]. Konstruujg oni tzw. termometr monetarny
(monetary thermometer), ktorym — przy zalozeniu, ze polityka pieniezna jest
prowadzona zgodnie z regutg Taylora (Taylor rule) — mierzg poziom restryk-
cyjnosci polityki pienieznej odpowiedni dla Eurolandu jako caloS$ci oraz dla
poszczegbdlnych krajow strefy.

Stopa procentowa banku centralnego optymalna wedlug formuty Taylora (1999 r.)

6,6

3,6 4,1

2,5

2.4 24
1,6 1,8 2,1

Zrodto: Bjorkstén, Syrjanen [1999, s. 18].

Niemcy
Francja
Austria
Wtochy
Belgia
EMU
Finlandia
Hiszpania
Portugalia
Holandia
Irlandia

Zgodnie z wykresem przedstawionym powyzej, stopa procentowa banku
centralnego optymalna dla obszaru Unii Ekonomicznej i Monetarnej jako ca-
toSci wynosi 2,5%, czyli dokladnie tyle, ile faktyczna stopa podstawowych ope-
racji refinansowych Europejskiego Banku Centralnego w momencie przepro-
wadzania badania, tj. we wrzes$niu 1999 r. Rozpatrujagc poszczegodlne kraje
czlonkowskie strefy, okazuje sie, iz wyznaczone dla nich przez formute Taylora
stopy procentowe znajdujg sie w dosy¢ szerokim przedziale: od 1,6% (Niemcy)
do 6,6% (Irlandia). Odchylaja sie one od stopy procentowej optymalnej dla
calej strefy euro Srednio o 1,3 punktu procentowego, choé¢ odchylenie to ma
wyraznie charakter asymetryczny: o ile $rednie odchylenie w dét réwne jest
0,4 punktu procentowego, o tyle przecietne odchylenie w géore ksztaltuje sie na
poziomie 2,4 punktu procentowego. Dla krajéw, w ktérych poziom optymalnej
stopy procentowej jest nizszy od wartoSci referencyjnej (2,5%), tzn. dla Nie-
miec, Francji, Austrii oraz — w nieco mniejszym stopniu — dla Wioch i Belgii,
jednolita polityka pieniezna moze sie okazaé zbyt restrykcyjna. Dla krajéw,
w ktorych stopy te przewyzszajg warto$é referencyjnag, tzn. dla Finlandii, Hisz-
panii, Portugalii, Holandii oraz Irlandii, jednolita polityka pieniezna moze
byé¢ zbyt ekspansywna. Uzyskane wyniki §wiadczg wyraznie o istnieniu istot-

o9



Tomasz Lyziak

nych réznic w przebiegu cyklu koniunkturalnego w strefie euro, ktérych skut-
kiem moze by¢ nieadekwatno$¢é wspoélnej polityki pienieznej do uwarunkowan
lokalnych.

Roéznice w przebiegu cyklu koniunkturalnego miedzy krajami Unii Euro-
pejskiej oznaczajg zwiekszone prawdopodobienstwo zaistnienia asymetrycz-
nych zaklécen. Podobny wniosek mozna wyciggngé na podstawie badan Cha-
mie, DeSerres i Lalonde [1994]. Wychodzac od modeli wektorowej autoregre-
sji (VAR), zbudowanych na szeregach czasowych: produkeji, inflacji i podazy
pieniadza z trzynastu krajow europejskich, autorzy ci dokonuja dekompozycji
reszt uzyskanych z tych modeli na trzy rodzaje zakli6cen — podazowe, popyto-
we oraz nominalne — wykorzystujac w tym celu metode Blancharda-Quaha.
W kolejnym kroku przeprowadzany jest podzial zakiécen podazowych i popy-
towych na tzw. komponent wspélny dla wszystkich krajow (common compo-
nent) oraz na komponent lokalny (country-specific component). Chamie, DeSer-
res i Lalonde [1994, s. 24] stwierdzaja, ze w poréwnaniu ze Stanami Zjednoczo-
nymi wiekszo$¢ krajow europejskich doswiadcza zdecydowanie bardziej asy-
metrycznych zakiécen podazowych i popytowych. Odnosi sie to zwlaszeza do
krajow peryferyjnych, do ktérych autorzy zaliczaja Grecje, Wlochy, Norwegie,
Portugalie oraz Szwecje. Komponent wspolny ma nieco wieksze znaczenie
w Austrii, Belgii, Francji, Holandii, Hiszpanii i Wielkiej Brytanii, cho¢ nawet
w przypadku tych krajow przystgpienie do unii monetarnej moze sie okazaé,
wedlug autoréw, dosyé kosztowne. Najmniej podatnymi na asymetryczne
zakl6cenia okazujg sie Niemcy oraz Szwajcaria.

Tabela 5.

Dekompozycja wariancji zaklocen

* wsp6lny komponent statystycznie nieistotny przy wyjasnianiu zaklocen (poziom istotnosei — 5%)
Zrodio: Chamie, DeSerres, Lalonde [1994, s. 18].

Bjorkstén i Syrjanen [1999] zauwazaja, iz czeS¢ asymetrycznych zaklocen
moze wynikaé z réznic w stopniu wymiany miedzy poszczegbélnymi krajami
strefy euro a krajami na zewnatrz tej strefy (reszta $wiata). Tylko kraj, w kto-
rym ten rodzaj handlu stanowi niewielki procent produktu krajowego brutto
i ktory prowadzi wymiane gtéwnie z krajami nalezgcymi do jednowalutowego
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obszaru, bedzie w niewielkim stopniu dotykany zmianami kursu euro do in-
nych walut (np. do dolara). Dane na temat wymiany handlowej krajéw Unii
Ekonomicznej i Monetarnej z krajami lezagcymi poza tym obszarem zawarte
w tabeli ponizej sugeruja jednak, iz kraje takie jak Irlandia czy Finlandia sg
bardzo wrazliwe na zmiany kursu euro, poniewaz handel z krajami zewnetrz-
nymi stanowi wysoki odsetek ich catkowitego handlu oraz produktu krajowego
brutto. Deprecjacja euro moze zatem zwiekszy¢ konkurencyjnosé tych gospo-
darek oraz doprowadzi¢ do importu inflacji z zagranicy; aprecjacja wspoélnej
waluty z kolei moze byé zrédiem negatywnego, asymetrycznego zaklécenia
popytowego. Bioragc pod uwage fakt, iz— zgodnie ze wskazaniami termometru
monetarnego — wspélna polityka pieniezna bedzie w przypadku tych krajow
nadmiernie ekspansywna, co samo z siebie bedzie zwiekszalo presje inflacyj-
na, asymetryczne zaktécenia ze strony deprecjonujgcego sie kursu walutowe-
go jeszeze bardziej wzmocnig te presje, czynigc wspélna polityke pieniezng
w wiekszym jeszcze stopniu nieadekwatng. W przypadku Belgii/Luksemburga
oraz Holandii, ktére réwniez cechuje wysoki udzial handlu z krajami ze-
wnetrznymi, wrazliwo$¢é na zmiany kursu jest zapewne mniejsza, poniewaz
duza cze$é tego handlu stanowi handel tranzytowy.

Tabela 6.

Handel z krajami zewnetrznymi wzgledem strefy euro w 1998 r.

* suma importu i eksportu
Zrédlo: Bjérkstén, Syrjinen [1999, s. 21].

Z drugiej strony nalezy zaznaczy¢, iz badania Chamie, DeSerres i Lalonde
[1994] dowodza, iz kraje narazone na asymetryczne zaki6cenia charakteryzuja
sie wysokim stopniem elastycznosci cen, ktéra moze neutralizowaé koszty asy-
metrycznych zaktécen, petnigce funkcje automatycznego stabilizatora. Jak wy-
nika ze statystyk przedstawionych w tabeli 7., tylko w trzech sposréd badanych
krajow Europy, tzn. w Belgii, Niemczech i Szwajcarii, krotkookresowa krzywa
podazy jest bardziej ptaska niz w Stanach Zjednoczonych.

Pozostajac w Swietle kryteriow optymalnego obszaru walutowego sformu-
lowanych w oryginalnej pracy Mundella [1961], nie sposéb abstrahowaé od
mobilnosci sily roboczej, bedacej alternatywnym automatycznym stabilizato-
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rem na wypadek asymetrycznych zaktécen. Uezeni, instytuty naukowe, wiadze
krajowe i organizacje miedzynarodowe bardzo dokladnie $ledzily i Sledza sy-
tuacje na rynku pracy strefy euro. Dos¢é powszechng konkluzja badan jest
stwierdzenie, iz europejski rynek pracy powinien sie staé¢ bardziej elastycz-
ny3°%. Mobilnos$é sity roboezej w Europie jest bowiem zdecydowanie nizsza niz
w Stanach Zjednoczonych (mniej wiecej trzykrotnie nizsza3l) czy Japonii.
Swiadezy o tym np. odsetek os6b zmieniajacych region zamieszkania. W 1986
r. wynosit on 1,1% w Wielkiej Brytanii, 1,3% we Francji, 1,1% w Niemeczech,
0,6% we Wloszech, wobec 2,6% w Japonii oraz 3% w Stanach Zjednoczonych32.
Lafrance i St-Amant [1999, s. 12] przytaczaja rezultaty badan Eichengreena,
wedlug ktorych elastyczno$é migracji wzgledem réznic poziomu wynagrodze-
nia jest co najmniej pieciokrotnie wyzsza w Stanach Zjednoczonych anizeli
w Wielkiej Brytanii czy we Wloszech. Trzeba jednak podkres$lié, iz przyczyna
takiego stanu rzeczy sg raczej naturalne bariery jezykowe i kulturowe anizeli
utrudnienia formalnoprawne.

Tabela 7.

Nachylenie krotkookresowej krzywej podazy

* stosunek wplywu szoku popytowego na poziom cen do wplywu szoku popytowego na produkeje.
Zrodto: Chamie, DeSerres, Lalonde [1994, s. 21].

Eichengreen [1997], analizujac spelnienie warunkoéw optymalnego obszaru
walutowego na terytorium Unii Europejskiej, konstruuje syntetyczny wskaz-
nik gotowosci poszczegbélnych krajow do zawiazania unii walutowej z Niemca-
mi. Wskaznik ten — przedstawiony w tabeli 8. — bierze pod uwage takie kry-
teria jak: skala bilateralnej wymiany, podobienstwo struktury eksportu, rela-
tywna zmienno$é produkeji, korelacja wzrostu gospodarczego.

30 Por. N. Bjorkstén, M. Syrjanen [1999, s. 23-24].

31 Por. L. B. Smaghi, S. Vori [1993, s. 15]; Gambling on the euro [1999, s. 21].

32 P. R. Krugman, M. Obstfeld [2000, s. 632]. Autorzy zwracaja uwage, iz biorac pod uwage
ré6znice w definiowaniu regionéw, faktyczne rozbieznosci stopnia mobilnoSci sily roboczej miedzy
krajami europejskimi oraz Japonia i Stanami Zjednoczonymi sa jeszcze wieksze niz wynikatoby
to z podanych statystyk.
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Tabela 8.

Indeks optymalnoSci obszaru walutowego krajéow Unii Europejskiej** wobec Niemiec

* kraje cztonkowskie Unii Ekonomicznej i Monetarnej.

** Szwajcaria jest jedynym z rozpatrywanych krajow, ktory nie nalezy do Unii Europejskiej.
Uwaga: Im mniejsza warto$§¢ indeksu, tym wieksza gotowo$¢ danego kraju do unii walutowej.
Zrédto: Eichengreen [1997, s. 115].

Poréwnujgc warto$ci indeksu optymalno$ci obszaru walutowego poszcze-
g6lnych gospodarek Unii Europejskiej z Niemcami, mozna stwierdzié, iz kra-
jami najbardziej predestynowanymi do usztywnienia kursu swojej waluty
wzgledem marki niemieckiej sg: Austria, Belgia, Holandia oraz Irlandia, pod-
czas gdy Grecja, Szwecja, Wiochy, Portugalia, Hiszpania, Norwegia, Francja,
Dania, Finlandia oraz Wielka Brytania wydaja sie by¢ zdecydowanie bardziej
oddalone od spetnienia kryteriéw optymalnego obszaru walutowego.

Badania mechanizméw transmisji impulséw polityki pienieznej w krajach
Unii Ekonomicznej i Monetarnej dostarczajg kolejnych watpliwosci co do op-
tymalnos$ci europejskiego obszaru walutowego. Cecchetti [1999] przeprowadza
analize porownawczg efektéw impulsu polityki pienieznej w krajach Unii
Europejskiej badajac zalezno$§¢é miedzy skrajnymi ogniwami mechanizmu
transmisji, tzn. miedzy krétkoterminowa stopa procentowa rynku pienieznego
a produktem krajowym brutto oraz stopa inflacji. Idea ta wydaje sie bardzo
uzyteczna do ogdlnej oceny stopnia jednorodnosci poszczegdlnych gospodarek
pod wzgledem reakcji na instrumenty polityki pienieznej, bez wchodzenia
w szezegbdly dotyezace sekwencji zaleznoSci wystepujacych w mechanizmach
transmisji impulséw polityki pienieznej w tych krajach. Analizujac funkcje
reakeji produktu krajowego brutto oraz inflacji na impuls polityki pienieznej,
Cecchetti [1999, s. 18] okreSla stwierdzone pomiedzy analizowanymi krajami
réznice jako ,dramatyczne”. Ograniczajgc uwage do panstw strefy euro, oka-
zuje sie, iz najsilniejsza reakcja produktu krajowego brutto ma miejsce we
Francji oraz w Niemczech: w wyniku wzrostu stép procentowych o 1 punkt
procentowy maksymalny spadek produktu krajowego w tych krajach nastepu-
je w piatym kwartale po zaostrzeniu polityki pienieznej, wynoszac odpowied-
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nio: 1,3% oraz 1,2%. Z kolei najstabsza reakcja produktu krajowego ma miejs-
ce w Portugalii oraz w Hiszpanii: w Portugalii maksymalny spadek produktu
krajowego brutto nastepuje juz w drugim kwartale po impulsie stopy procen-
towej, lecz wynosi zaledwie 0,4%, natomiast w Hiszpanii réwny on jest ok. 0,5%
i nastepuje w czwartym kwartale. Reakecja inflacji rowniez jest bardzo zrézni-
cowana: polityka pieniezna ma najwiekszy wplyw na przebieg proceséw ceno-
wych w Niemczech: maksymalny spadek inflacji rowny jest 0,5 punktu procen-
towego i przypada na drugi kwartat po impulsie polityki pienieznej. Z kolei we
Wiloszech maksymalny spadek inflacji ksztaltuje sie na poziomie ok. 0,2 punk-
tu procentowego i nastepuje w dziewigtym kwartale po zaostrzeniu polityki
pienieznej. Szczegdélowe dane na temat reakeji obu analizowanych zmiennych
na impuls stopy procentowej podane sa w tabeli ponizej.

Tabela 9.

Funkcja reakcji produktu krajowego brutto oraz inflacji na impuls stopy procentowej

Zrédlo: Cecchetti [1999, s. 20].

Przytaczane rezultaty, podobnie jak wnioski z innych badan3? — réwniez
tych, w ktorych rozwaza sie poszczegdlne ogniwa réznych kanatéw mechaniz-
mu transmisji impulséw polityki pienieznej — dowodzg istnienia réznic w re-
akeji poszczegblnych panstw na impuls polityki pienieznej. Jednolita polityka
pieniezna oddzialuje wiec w niejednakowy sposéb: z niejednakowym opdz-
nieniem i z niejednakowa sitg na poszczegélne kraje Unii Ekonomicznej i Mo-
netarnej, co moze stanowié¢ jakby wewnetrzne zrédio asymetrycznych zakté6-
cen.

33 Np. G. J. de Bondt [1998]; R. Dornbush, C. Favero, F. Giavazzi [1999]; L. Guiso, A. K. Kas-
hyap, F. Panetta, D. Terlizzese [2000].
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Przestanki i zalozenia integracji monetarnej w Europie...

Czy zatem Kkraje tworzace Unie Ekonomiczng i Monetarng stanowia opty-
malny obszar walutowy? W $wietle przedstawionych badan nalezy uznaé, iz
w strefie euro znalazly sie gospodarki w réznym stopniu predestynowane do
usztywnienia kurséw swoich walut wzgledem euro i rezygnacji z suwerennos-
ci w zakresie polityki pienieznej. Ocena niektérych krajow rézni sie w zalez-
nos$ci od procedury oraz zakresu badan, jednakze zebrawszy razem ich wyniki
mozna pokusi¢ sie o dokonanie klasyfikacji krajow Eurolandu na predestyno-
wane w wiekszym badZ mniejszym stopniu do uczestnictwa w jednowaluto-
wym obszarze.

Tabela 10.

Kraje Unii Ekonomicznej i Monetarnej a kryteria optymalnego obszaru walutowego

* przyporzadkowanie krajow strefy euro do wyodrebnionych grup, jesli nie zostalo dokonane ex-
plicite w cytowanym badaniu, opieralo sie na wlasnej, w cze$ci uznaniowej, decyzji autora
Zrodlo: opracowanie wiasne.
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Wymogom optymalnego obszaru walutowego wychodzg w najwiekszym
stopniu naprzeciw Niemcy, Austria i Belgia — kazde z tych panstw podlega
takiej ocenie w co najmniej trzech sposSréd pieciu zestawionych w powyzszej
tabeli badan, przy czym w zadnym z tych badan kraje te nie sg klasyfikowane
jako predestynowane w niskim stopniu do uczestnictwa w unii walutowej. Po-
dobna zgodnos$é rezultatow rozpatrywanych badan panuje pod wzgledem kra-
jow cechujgcych sie duzg rozbieznoscig z kryteriami optymalnego obszaru
walutowego. Naleza do nich Finlandia oraz Portugalia — kazdy z tych krajow
wskazywany jest jako predestynowany w niskim stopniu do uczestnictwa
w unii walutowej w trzech z pieciu rozwazanych testéw, przy czym zaden
z nich nie jest w zadnym z badan klasyfikowany jako predestynowany w wyso-
kim stopniu do czlonkostwa w jednowalutowej strefie. Pozostate kraje Unii
Ekonomicznej i Monetarnej sytuuja sie na pozycjach posrednich: Holandia
oraz Francja sg relatywnie blizsze spelnienia kryteriéw optymalnego obszaru
walutowego, natomiast Hiszpania, Irlandia oraz Wtochy znacznie od nich od-
biegaja.

Mimo iz przeprowadzona analiza nasuwa watpliwosci co do optymalnosci
europejskiego obszaru walutowego, jednak wydaje mi sie, ze jest zdecydowa-
nie za wezeSnie, by jednoznacznie przesadzi¢, iz Europa nie jest optymalnym
obszarem walutowym [Krugman, Obstfeld, 2000, s. 634]. Po pierwsze, zgodnie
z opinig McCalluma [1999], koncepcje optymalnego obszaru walutowego po-
zostaja nie w pelni mozliwe do praktycznego zastosowania. W ramach prac
empirycznych zweryfikowano znaczenie réznych cech gospodarek europej-
skich, czynigeych z nich silniejszych badz stabszych uczestnikéw jednowaluto-
wego obszaru, jednakze prace te nie pozwalajg na kwantyfikacje rzeczywiste-
go i calo$ciowego bilansu kosztéw oraz korzysci zwigzanych z wprowadzeniem
wspoOlnej waluty3%. Po drugie, pomimo wystepowania w wielu krajach Unii
Ekonomicznej i Monetarnej zakli6cen o charakterze asymetrycznym oraz bra-
ku mobilnosci sily roboczej, stopien elastycznosci cen w tych krajach wydaje
sie wzglednie wysoki, umozliwiajgc automatyczne stabilizowanie gospodarek
dotknietych asymetrycznym zakléceniem poprzez dostosowania cenowe. Po
trzecie, przyjmujac perspektywe dynamiczna, nalezy zauwazy¢, iz sam proces
integracji europejskiej, ktory nabrat zintensyfikowanej dynamiki po podpisa-
niu Traktatu z Maastricht, przybliza kraje bedace podmiotami tego procesu —
nawet te ciggle jeszcze odlegle od wypelnienia kryteriéw optymalnego obszaru
walutowego — do ich stopniowego osiggniecia w przysziosci. Wedtug wielu
autorow sam fakt wejscia do unii walutowej przez kraj niespelniajacy od razu
w sposob zadowalajgcy teoretycznych kryteriéow, prowadzi do ich samoczynne-
go wypelnienia w przysziosci. Dzieje sie tak dlatego, iz wprowadzenie wspol-
nej waluty prowadzi — poprzez redukeje kosztow transakeyjnych oraz zmniej-
szenie ryzyka kursowego — do zwiekszenia wymiany handlowej w strefie tej

34 Por. McCallum [1999, s. 26].
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waluty, co — wedtug teorii Frankela i Rose’a — przeklada sie na ujednolice-
nie cykli koniunkturalnych. Tak wiec

kraje, ktore dotacza do Unii Ekonomicznej i Monetarnej [...] moga spetni¢ kryteria
optymalnego obszaru walutowego ex post nawet, gdy nie spetniajg ich ex ante35,
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Abstract The premises and assumptions of monetary integration in Europe against the
background of the theory of optimum currency area
The creation of the Economic and Monetary Union on the 1st January 1999 and
the introduction of the common currency euro enlivened the discussion on the
subject of the theory of optimum currency area and their practical applications.
The opinions appeared that the countries of the euro zone do not fulfill the cri-
teria of optimum currency area, and therefore the conducting of a uniform
money policy and an irrevocably stiffening of the currency rates inside this area
may considerably hinder the efficient functioning of the particular economies,
especially in a situation of asymmetrical disturbances.
This article presents—against the background of the theories of international
economic relations—a historical outline of the process of economic integration
in Europe. Moreover there are discussed criteria serving to evaluate the opti-
mality of the currency area and also there are compiled the results of empirical
research concerning the degree of fulfilling of these criteria by the Euroland
countries. The conclusion of the article is the statement that within the euro
zone there are economies to a different degree predestined to stiffen the rates
of their currencies with respect to the euro and to resign from soverainty in the
scope of money policy. The requirements of the optimum currency area are ful-
filled to the largest degree by Germany, Austria and Belgium, to the least degree
by Finland and Portugal, whereas the remaining countries of the Economic and
Monetary Union are situated on intermediate position.
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