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ZALOZENIA TEORIlI OPTYMALNEGO OBSZARU WALUTOWEGO
- WNIOSKI DLA UNII EUROPEJSKIEJ

Teoria optymalnego obszaru walutowego zostata sformutowana przez
Roberta Mundellalw 1961 r. Dla Roberta Mundella inspiracjg intelektualng
do badan nad rolg kurséw walutowych w polityce gospodarczej nie byly
procesy integracji gospodarczej, lecz tzw. eksperyment kanadyjski z lat
1950-1961 (wiecej zob. s. 6). Mundeil, avant la lettre, podjat prébe okreslenia
warunkoéw funkcjonowania unii walutowej. Badania te nie znalazty speq'alnego
uznania wsrod teoretykdw i politykdw zajmujacych sie integracjg gospodarcza.
Do potowy lat osiemdziesigtych koncepcja optymalnego obszaru walutowego
(OOW) nie byta traktowana jak teoretyczne uzasadnienie potrzeby budowy
unii walutowej. Kryzys Swiatowego systemu walutowego i koncepcja ,,im-
manentnej logiki rozwojowej integracji” W. Hallsteina byly dla panstw
Wspolnoty wystarczajagcymi argumentami za intensyfikacjg proceséw integracji
walutowej. Traktat z Maastricht, doswiadczenia Europejskiego Systemu
Walutowego oraz projekty utworzenia Unii Gospodarczej i Walutowej (UGIW)
sktonity ekonomistéw do ponownego zajecia sie¢ teorig OOW.

KONCEPCJE OPTYMALNEGO OBSZARU WALUTOWEGO R. MUNDELLA

R. Mundell budujac koncepcje optymalnego obszaru walutowego prébowat
rozwigza¢ dwa wazne problemy ekonomiczne2
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1) whasciwy wybor instrumentow polityki gospodarczej, aby zapewnié
pafnstwom najbardziej skuteczne dziatanie,

2) osigganie przez panstwa réwnowagi zewnetrznej, rozumianej przede
wszystkim jako rownowaga bilansu handlowego; rzecz w sprawnym dziataniu
symetrycznych procesow wyréwnawczych, tak by ekspansja jednego kraju
nie dokonywata sie kosztem recesji w pozostatych.

Oczywiscie cel badawczy pracy Mundella jest rdznie interpretowany przez
ekonomistéw. Niektérzy, na przyktad B. McCallum3 uwazajg, ze badania
nad optymalnym obszarem walutowym to pewien ,tradeoff” miedzy mikro-
ekonomiczng efektywnoscig a makroekonomiczng elastycznoscig gospodarek
(mozliwoscig osiggania réwnowagi zewnetrznej). Oznacza to, ze obszar jednej
waluty zwieksza efektywnos¢ polityki gospodarczej, lecz rownoczesnie ogranicza
mozliwos¢ absorpcji przez polityke monetarng szokéw zewnetrznych w po-
szczegOlnych subregionach. Bardzo istotng uwagg McCalluma byto zwrécenie
uwagi, ze koncepcja Mundella to spojrzenie na efektywnos$¢ polityk gos-
podarczych z punktu widzenia optimum ogo6lnoswiatowego. Ten globalny
punkt widzenia moze r6zni¢ sie od racji poszczegblnych panstw-regionow.

W dyskusji na temat optymalnego obszaru walutowego wyksztakcit sie
w latach sze$édziesigtych XX w. nurt, ktéry odbiega od podstawowego
kierunku badan Mundella i koncentruje uwage na okresleniu warunkow,
jakie musza spetnia¢ kraje-regiony, aby mozna byto wprowadzic¢ strefe jednej
waluty. Jest to zapewne przyblizenie teorii OOW do praktyki zycia gos-
podarczego, ale rownoczesnie zawezenie jej pola badawczego.

Dla tatwiejszego zrozumienia zatozenia teorii OOW, opis badan
R. Mundella nalezy rozpocza¢ od tzw. eksperymentu kanadyjskiego. Najogdl-
niej rzecz biorgc polegat on na utrzymywaniu przez Kanade w latach
1950 1961 kursu ptynnego. Trzeba tu jednak przypomnie¢, ze okres ten to
dominacja w miedzynarodowym systemie walutowym kurséw statych, zale-
canych przez wiadze Miedzynarodowego Funduszu Walutowego. Rzad Kanady
zdecydowal sie na uptynnienie kursu wiasnej waluty w celu uniezaleznienia
sie od wplywu koniunktury w USA. Uwazano, ze staty kurs tworzy
niebezpieczny kanat transmisji impulséw koniunkturalnych. Eksperyment
zakonczyt sie fiaskiem, w okresie tym odnotowano stagnacje eksportu, wzrost
bezrobocia. Analizujgc przyczyny tego stanu rzeczy Mundell po raz pierwszy
w historii miedzynarodowych stosunkéw gospodarczych zadat pytania: czy
granice panstwa muszg pokrywaé sie z obszarem stosowania jednej waluty?
czy optymalny obszar walutowy moze tgczyé regiony réznych panstw?

Wedtug Mundella optymalny obszar walutowy oznacza:

- terytorium, na ktérym cyrkulujg rézne waluty potgczone sztywnymi
i nieodwotalnymi kursami walutowymi lub wspo6lna waluta,

3 B. McCallum, International Monetary Economics, Oxford, University Press 1996, s. 258.



- strefe, w ktorej prowadzona jest wspdlna polityka monetarna (wspélny
bank centralny),

- obszar, na ktorym istnieje wysoki stopieri mobilnosci czynnikéw
produkcji i jej brak w stosunku do reszty Swiata,

- obszar, na ktorym efektywnos¢ polityki gospodarczej jest wyzsza, co
pozwala osigga¢ stabilny poziom cen, niskg stope bezrobocia i réwnowage
zewnetrzna.

Kontynuujac rozwazania Mundella mozna przyja¢ ze, strefa walutowa
(ze wspdlng walutg), ktéra nie gwarantuje wiekszej efektywnosci polityki
gospodarczej, jest wspdlnym, ale nie optymalnym obszarem walutowym.

Korzystajagc z doswiadczen kanadyjskich R. Mundell w prosty sposdb
egzemplifikuje przestanki i warunki tworzenia optymalnego obszaru walu-
towego.

Przyklad 1.

Analizujemy sytuacje w dwoch krajach, ktdrych gospodarki charakteryzujg
sie nastepujacymi cechami:

- wystepuje réwnowaga zewnetrzna,

- wystepuje rownowaga wewnetrzna (rozumiana jako stabilny poziom
cen i niski poziom bezrobocia),

- kraje prowadzg polityke walki z inflacja,

- stosowane sg state kursy walutowe miedzy krajami.

Wariant | - staba mobilno$¢ czynnikow produkcji miedzy krajami:

Istniejagcy stan réwnowagi zostaje zaktocony przez wzrost popytu na
towary kraju A. Powoduje to deficyt bilansu handlowego, recesje, wzrost
bezrobocia w kraju B i powstanie nadwyzki bilansu handlowego oraz presji
inflacyjnej w kraju A. Jezeli kraj A uzyje polityki monetarnej do hamowania
wzrostu cen, ograniczy tym samym dziatanie mechanizmu wyréwnawczego
(wzrost cen -* pogorszenie sie konkurencyjnosci eksportu). W tej sytuacji
caty ciezar polityki wyréwnawczej spada na kraj B. Oznacza to, ze asymetria
proceséw wyrdéwnawczych powoduje recesje w kraju B.

Wariant Il - wysoki poziom mobilnosci czynnikéw produkcji miedzy
krajami:

Przesuniecie popytu na towary kraju A i wszystkie konsekwencje z tego
wynikajace uruchamiajg przeptyw czynnikdéw produkcji (prace, kapitat) z kraju
B do kraju A. Powstanie nowa réwnowaga popytu i podazy na prace
w kazdym panstwie. W tej sytuacji przeptywy czynnikow produkcji zastepuja
procesy wyrdéwnawcze z udzialem kursu walutowego.

Whioski wynikajace z przykiladu sg nastepujace:

- polityka monetarna jednego z panstw moze zakioci¢ dziatanie mecha-
nizmu wyréwnawczego (ceny - kurs walutowy);

- dziatanie mechanizmu ceny -* kurs moze hy¢ zastgpione przez przeptywy
czynnikéw produkcji, przede wszystkim sity roboczej.



Przedstawione wnioski nie sg jeszcze przestankami tworzenia OOW,
wskazujg jedynie, ze w okreslonych warunkach mechanizm kursu walutowego
moze byC¢ zastgpiony innym procesem w celu osiggniecia rownowagi ze-
wnetrznej. To bardzo wazne stwierdzenie, od czasu systemu waluty zlotej
teoria i praktyka gospodarcza zaktadaty, ze kurs waluty jest podstawowym
instrumentem umozliwiajagcym dziatanie mechanizmu wyréwnawczego.

Whioski wynikajace z przyktadu 1 sg wykorzystywane dla sformutowania
zalecen wynikajacych z przykitadu 2.

Przykiad 2.
Gospodarka $wiatowa sktada sie z dwoch panstw: USA i Kanady. Kazde
z tych panstw ma dwa regiony - ,wschodni” produkujacy materiaty

budowlane i ,,zachodni” produkujgcy samochody.

Nastepuje wzrost popytu na materiaty budowlane i spadek popytu na
samochody. W regionach ,zachodnich” USA i Kanady wystapi recesja
i wzrost bezrobocia; w regionach ,,wschodnich” wzrost produkcji, nasilenie
sie presji inflacyjnej. Banki centralne Stanéw Zjednoczonych i Kanady znalazty
sie w bardzo trudnej sytuaq'i. Nie mozna przy uzyciu tego samego instrumentu
polityki pienieznej rdwnoczesnie walczy¢ z bezrobociem w regionie ,,zachod-
nim” i hamowaé wzrost cen w regionie ,,wschodnim”. Jezeli kraj zdecyduje
sie na restrykcyjng polityke pieniezng, to ograniczy ekspansje gospodarczg
w regionie ,wschodnim”, ale pogtebi bezrobocie w ,,zachodnim”. Odwrotnie,
gdy bedzie prowadzit ekspansywng polityke pieniezna.

Mundell proponuje utworzenie dwoch regionéw walutowych z wiasnymi
bankami centralnymi. Powstaje obszar dolara ,,zachodniego” i obszar dolara
»wschodniego”. Teraz ,,nowe” banki centralne moga prowadzi¢ skuteczng
polityke monetarng. W ten sposéb powstajg dwa optymalne obszary walutowe.

Tak utworzone optymalne obszary walutowe charakteryzujg sie zdolnoScia
do automatycznego likwidowania bezrobocia i nierbwnowagi zewnetrznej
bez koniecznosSci uzywania kursu walutowego jako instrumentu polityki
koniunkturalnej.

Mundell nie jest ortodoksag swojej teorii. Twierdzi, ze dzielenie jednego
panstwa na rézne regiony walutowe jest rozwigzaniem niepraktycznym. Obszar
wiadzy ekonomicznej nie bedzie pokrywat sie z wiadza polityczng. Lepszym
rozwigzaniem, zblizajagcym do optimum, jest tworzenie wspolnych walut dla
ugrupowan integracyjnych. Tak sformutowana koncepcja OOW okazata sie
bardzo inspirujaca intelektualnie. Wielu ekonomistow kontynuuje badania
R. Mundella wprowadzajac do teorii duzo nowych elementéw. W pracach nad
koncepcjg optymalnych obszaréw walutowych mozna wyodrebni¢ dwa nurty:

- tzw. tradycyjny, w ktorym autorzy prébujg przede wszystkim definiowac
kryteria tworzenia OOW (np. R. McKinnon, P. Kennen, G. Magnifieco),

- tzw. nowe podejscie do teorii, w ktorym podejmowane s3g proby
stworzenia ekonomicznej mapy kosztow i korzysci wynikajacych z funk-



cjonowania OOW. Zaklada sie tu, ze mozna - tworzac optymalny obszar
walutowy - stosowaé rézne kryteria kwalifikujgce kraje cztonkowskie, ale
i tak w konsekwencji decyzja o utworzeniu OOW jest decyzjg o charakterze
politycznym (np. H. G. Grubel, P. de Grauwe, J. A. Frankel).

Tak zwane podejscie tradycyjne jest bardzo dobrze opisane w literaturze
ekonomicznej*. Wystarczy zatem przedstawienie najwazniejszych wynikow
prowadzonych badan.

Zdaniem R. McKinnona podstawowym kryterium optymalnego obszaru
walutowego jest wysoki stopief otwarcia gospodarek panstw kandydujacych.
Stopierr ten jest mierzony stosunkiem towaréw, ktore sg (lub moga byc)
przedmiotem handlu zagranicznego {tradable), do towaréw, ktore sg sprze-
dawane tylko na rynku krajowym (nontradable). Wysoki udziat towardéw
tradable do ogétu towaréw konsumowanych w badanym obszarze walutowym
oznacza zalezno$¢ poziomu cen krajowych od cen rynku Swiatowego. Gdy
zaleznosc¢ jest duza oznacza to, ze poziom kursu walutowego silnie oddziatuje
na poziom cen i posrednio na poziom ptac realnych. Ogranicza to mozliwos¢
wykorzystania zmian kursu walutowego do rownoczesnego stabilizowania
cen krajowych, osiggania rownowagi bilansu ptatniczego. Bardziej efektywna
moze by¢ polityka fiskalna.

Aktywna polityka kursowa moze by¢ natomiast skuteczna w warunkach
gospodarki o niskim stopniu otwarcia i 0 wysokim udziale débr nontradable.

Z punktu widzenia uczestnictwa panstw w OOW wida¢ wyraznie, ze
wiaczenie kraju do strefy walutowej, a zatem eliminacja kursu walutowego
jako instrumentu polityki gospodarczej, jest silnie skorelowane ze stopniem
otwarcia gospodarki.

Na poczatku lat siedemdziesigtych G. Magnificeo przedstawit bardzo
praktyczne kryterium cztonkostwa panstw w OOW. Jest to zblizona sktonno$¢
do akceptowania poziomu inflacji. Wyraza sie ona prowadzeniem polityKki
monetarnej ograniczajacej wzrost cen krajowych. Podobny poziom stop inflacji
gwarantuje niewykorzystywanie zjawiska pod- i nadwartoSciowosci walut
w relacjach wzajemnych. Nie ma zatem potrzeby czestych korekt kursow
walutowych. Na koncepcje G. Magnifico w sposdb wyrazny wptynety plany
tworzenia unii walutowej z potowy lat szeS¢dziesigtych i siedemdziesigtych.

OPTYMALNY OBSZAR WALUTOWY A INTEGRACJA WALUTOWA UE

DosSwiadczenia integracji walutowej panstw Wspolnoty z lat siedem-
dziesigtych i osiemdziesigtych skierowaty badania nad optymalnym obszarem
walutowym w strone analiz efektywnosci mechanizméw wyréwnawczych

4 E. Drabowski, Pieniadz Swiatowy..., A. Bieri, Optymalny obszar...



i mozliwosci absorpcji szokoéw asymetrycznych. Problem jest istotny gdyz
eliminacja marz wahann kurséw walutowych oznacza zastepowanie polityki
kursowej przez przeptywy kapitatdéw, sity roboczej oraz elastycznos$¢ ptace-ceny.

Przedstawione ponizej koncepcje (P. de Grauwe i J. A. Frankla) taczg
»tradycyjne” i ,,nowe” ujecie teorii OOW. Autorzy z jednej strony uwzgled-
niajg kryteria udziatu w OOW, z drugiej analizujg koszty i korzysci wynikajace
Z uczestnictwa we wspolnej strefie walutowej.

Nim przejde do opisu wynikdw badan, kilka zdan poswiece wyjasnieniu
istoty klasyfikacji i metod absorpcji tzw. szokéw asymetrycznych.

Najogdlniej rzecz biorac tzw. szok jest to gwattowny przebieg proceséow
gospodarczych silnie zaktdcajacych istniejgcg rownowage gospodarcza kraju.
Zadaniem polityki monetarnej jest absorpcja, czyli neutralizowanie dziatania
szokéw za pomoca:

- polityki kursu walutowego,

- polityki stopy procentowej.

Ze wzgledu na zrddto powstawania szoki mozemy podzieli¢ na:

- podazowe - zmiany wielkosci potencjatu produkcyjnego gospodarki
oraz zmiany produktywnos$ci kapitalu powodowane sg np. postepem tech-
nicznym i technologicznym, zmianami cen surowcéw i innymi,

- popytowe - zmiany popytu inwestycyjnego powodowane sg przede
wszystkim zmianami bilansu handlu zagranicznego (Mundell badat przede
wszystkim szoki popytowe przenoszone kanatem eksportowym).

Z punktu widzenia zakresu dziatania szoki dzielone sg na:

- asymetryczne - ktorych oddziatywanie nie dotyczy wszystkich panstw
tworzacych OOW,

- symetryczne - dotyczg wszystkich panstw.

Najpowazniejszym problemem funkcjonowania optymalnego obszaru
walutowego jest absorpcja przez kraje szokéw asymetrycznych. Sprawa jest
trudna, poniewaz z istoty OOW wynika, ze wiladze panstw cztonkowskich
nie moga uzywaé do tego celu polityki kursowej i polityki stopy procentowej.
Sprawne funkcjonowanie OOW zalezy zatem od efektywnosci pozostatych
instrumentéw w neutralizowaniu szokéw asymetrycznych.

P. de Grauwe5 podjgt prébe okreslenia granicy optacalnosci tworzenia
optymalnego obszaru walutowego z punktu widzenia panstw cztonkowskich.
Uproszczong forma prezentacji otrzymanych przezeri wynikéw badan jest
ponizszy wykres.

Rozbiezno$¢ realna jest tu rozumiana jako prawdopodobiedstwo wy-
stapienia szokéw asymetrycznych. Przesuniecie sie krzywej w gore na osi
pionowej oznacza wzrost niebezpieczenstwa zaburzen gospodarczych wyni-
kajacych z szokow.

5 P. De Grauwe, Economics of Monetary Union, Oxford, University Press 2000, wedug:
J. Pelkmans, European integration. Prentice Hall 2001, s. 350.



UE - wszystkie kraje cztonkowskie
UE 12 - bez Grecji, Wielkiej Brytanii, Szwecji
UE 5 - Francja, Niemcy, Benelux

Rye. 1. Rozbieznosci realne i elastyczno$¢ w unii walutowe;j

Zrédto: P. de Grauwe, Economics of Monetary Union, Oxford, University Press 2000

Na osi poziomej umieszczona jest elastycznos¢, ktdéra oznacza wzglednie
tagodny przebieg proceséw wyréwnawczych.

Linia B/C jest to miejsce, w ktoérym koszty i korzysci (elastycznosc
i rozbiezno$¢) wyrdéwnuja sie.

Wyzsza rozbiezno$¢ oznacza wyzsze koszty rezygnacji z kurséw waluto-
wych jako instrumentu absorpcji w krotkim okresie szoku asymetrycznego.
Wyzsza elastyczno$é, przede wszystkim rynku pracy (elastycznos$¢ plac realnych
lub mobilnosci sity roboczej miedzy krajami badZ regionami), oznacza nizsze
koszty eliminacji polityki kursowej jako instrumentu oddziatywania na
koniunkture.

Przedstawione na rysunku wyniki pokazujg, ze powyzej linii B/C koszty
realnej rozbieznosci przewyzszajg korzysci wynikajgce z elastyczno$ci. Mowiac
inaczej, absorpcja szokow asymetrycznych przez dostosowania na rynku
pracy (ptace-ceny) bez udziatu polityki kursowej jest zbyt kosztowna. Sytuacja
taka odnosita sie, zdaniem P. de Grauwe, do UE-15 w roku 2000. Ponizej
linii B/C wyzsza elastyczno$¢ oznacza nizsze koszty proceséw wyréwnawczych;
kraje lokujace sie tu sg dobrymi kandydatami do tworzenia optymalnego
obszaru walutowego.

Praktyka integracji walutowej, poczawszy od realizacji Planu Wernera,
wskazywata jak wazne dla powodzenia tego procesu jest wyréwnanie w czasie
przebiegu faz cyklu koniunkturalnego w krajach cztonkowskich. Politycy



i publicysci nazwali to wprowadzaniem panstw Wspolnoty na ,wspding
Sciezke rozwoju”. Stanowisko to znalazto odzwierciedlenie w wynikach prac
J. A. Frankla i A. K. Rose’a6. Whnioski autorbw mozna stresci¢ w nastepujacy
sposob: im wyzsza korelacja cykléw koniunkturalnych, tym lepsze warunki
do wprowadzenia wspdélnej waluty. Oznacza to, ze kurs walutowy nie bedzie
musiat by¢ uzyty do neutralizowania negatywnych impulséw koniunkturalnych
oddziatujgcych na gospodarki panstw cztonkowskich.

Autorzy wykorzystali w badaniach wnioski McKinnona, ktéry jako
kryterium tworzenia OOW przyjmuje stopiern otwarcia gospodarki. Wnioski
ilustruje rys. 2.

Rys. 2. lloczyn wolumenu handlu i stopien wspétzaleznosci cykléw koniunkturalnych

Zrodbo: J. A. Frankel, A. K. Rose, The Endogenity of the Optimum Currency Area Criteria,
NBER Working Paper 5700, 1996

Prosta OOW oddziela kraje, dla ktérych tworzenie obszaru walutowego
zwigzane jest z wyzszymi kosztami niz oczekiwane korzysci. Im wyzszy
stopien otwarcia gospodarki i wyzsza wspotzalezno$¢ cykléw koniunkturalnych,
tym mniejsze ryzyko zagrozen wynikajacych z rezygnacji z kursu walutowego
jako instrumentu polityki gospodarcze;j.

Wspdizaleznos¢ cykldw koniunkturalnych jest w interpretacji ekonomicznej
zblizona do rozbieznosci realnej P. de Grauwe - oznacza w gruncie rzeczy
podatno$¢ gospodarki na neutralizowanie impulséw koniunkturalnych (szokéw)
naptywajacych z zewnatrz.

6 J. A. Frankel, A. K. Rose, The Endogenity of the Optimum Currency Area Criteria,
NBER Working Paper 5700, 1996. Wiecej na ten temat A. Midera, Analiza funkcjonowania
NAFTA WNswietle doswiadczenn Unii Europejskiej, Uniwersytet £6dzki [maszynopis], £6dz 2002,

s. 55.



PODSUMOWANIE

W 2002 r. kraje Wspolnoty Europejskiej wprowadzajgc wspélny pienigdz
euro i ustanawiajgc Europejski Bank Centralny (1998) utworzyly Unie
Gospodarczag i Walutowa. Warunkiem przystagpienia panstw cztonkowskich
do UGIW bylo spetnienie kryteriow konwergencji. Oto one:

- stopa inflacji nie moze byé wyzsza o wiecej niz 1,5 punktu procentowego
od S$redniej stopy inflacji w trzech krajach o najnizszym jej poziomie;

- Srednia nominalna dlugoterminowa stopa procentowa nie moze hy¢
wyzsza 0 wiecej niz 2 punkty procentowe w poréwnaniu z odpowiednig
stopg procentowag w trzech panstwach Unii o najnizszej stopie inflacji;

- deficyt budzetowy nie moze przekroczy¢ 3% produktu krajowego brutto
(PKB);

- dlug publiczny nie moze by¢ wyzszy niz 60% PKB;

- konieczno$¢ przestrzegania marz wahan obowigzujgcych w Europejskim
Mechanizmie Kursowym oraz nieprzeprowadzenie dewaluacji waluty w ciagu
dwéch lat poprzedzajacych wejscie do Unii.

W maju 1998 r. Komisja Europejska rekomendowata 11 panstw do
przejScia do finalnego etapu tworzenia unii walutowej (Grecja przystapita
don w 2001 r.). Przedstawione fakty skilaniajg do sformutowania pytania:
czy praktyka tworzenia UGIiW jest spdjna z zatozeniami optymalnego obszaru
walutowego. Przypomne tutaj, ze podstawowe warunki tworzenia OOW, to:

- mobilnos¢ czynnikdw produkcji ze szczeg6lnym uwzglednieniem prze-
ptywu sity roboczej,

- elastycznos$¢ place-ceny;

- wysoki stopien otwarcia gospodarek.

Juz tylko og6Ine poréwnanie kryteriow konwergencji z wymienionymi
warunkami pokazuje wyrazng réznice w praktyce i w teorii integracji
walutowej. Osiagniecie przez kraje UE kryteriow konwergencji ma na celu
natozenie na narodowe polityki gospodarcze pewnych ograniczen, ktore
w konsekwencji oznaczajg daleko idgcg harmonizacje dziatania instrumentéw
polityki koniunkturalnej. Efektem tej harmonizacji jest wyréwnanie przebiegu
faz cyklu koniunkturalnego w krajach cztonkowskich. W kontekscie teorii
optymalnego obszaru walutowego moze to oznaczaé eliminacje czy ograni-
czenie ryzyka wystgpienia w krajach UE szokéw asymetrycznych.

Kryteria konwergencji nie sg w stanie zapewni¢ osiggniecia podstawowego
zatozenia optymalnego obszaru walutowego, to znaczy utworzenia obszaru
charakteryzujacego sie zdolnoscig do automatycznego likwidowania koniecznos-
ci uzywania kursu waluty jako instrumentu polityki koniunkturalnej. Sytuacja
taka rodzi niebezpieczenstwo, ze powstajace nierdwnowagi zewnetrzne wskutek
przesuniecia popytu, beda tworzy¢ na obszarze UE regiony depresyjne.
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THE FUNDAMENTAL PROPOSALS ON THE THEORY
OF OPTIMUM CURRENCY AREA - CONCLUSION FOR EU

The intention of this article are being presented the fundamental proposals on the theory
of optimum currency area formulated by Robert Mundell and the growing interest of the
ideas in the coming years as well.

In this article the attention was directed to the fact that the research being made in the
last years are concentrated on the adjustment mechanism and the absorption of the external
asymmetric shocks.

There is the theoretical attempt for the verification of the practical effects in monetary
integration in EU.



