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Wprowadzenie

Kraje Europy Srodkowo-Wschodniej sa relatywnie mlodymi cztonkami Unii Europejskiej,
8 z nich stalo si¢ pelnoprawnymi cztonkami ugrupowania w 2004 roku, w 2007 dofaczyly
Bulgaria i Rumunia, natomiast Chorwacja uzyskata cztonkostwo w 2013 roku. Pod wieloma
wzgledami sytuacja tych krajow jest podobna. Sa to kraje, ktére musialy transformowac
swoja gospodarke od centralnie planowanej do rynkowej. Zaliczaja si¢ do biedniejszych
cztonkéw UE, okreslanych mianem gospodarek doganiajacych (catching-up economies).
Wstepujac do Unii Europejskiej zobowiazaly sie do przyjecia wspélnej waluty, ale zostaly
objete derogacja. Stad tez dalsza ich integracja — walutowa — jest konsekwencja okreslenia
indywidualnej sciezki akcesji do jednolitego obszaru walutowego. Sposrdd tych 11 nowych
panstw cztonkowskich UE, 5 juz przyjelo wspolna walute euro. Najwczesniej Stowenia,
bo w 2007 roku, nastepnie Stowacja (2009), Estonia (2011), Lotwa (2014), Litwa (2015).
Uplywajacy czas pozwala juz zweryfikowa¢ sredniookresowe szanse i zagrozenia, jakie wy-
stapily po przyjeciu wspdlnej waluty. Takie badania sa szczegdlnie wazne dla pozostalych 6
krajow, ktdre pozostaja jeszcze przy narodowych walutach, cho¢ zobowiazaty si¢ do adopcji
euro w przyszlosci.

Celem badan jest ocena $rednioterminowych efektéw makroekonomicznych przyjecia
euro przez kraje Europy Srodkowo-Wschodniej. Podstawa tej oceny jest okreslenie stopnia
realnej konwergencji tych krajow, z 12-stkq panstw Unii Europejskiej, tzw. starych czton-
kow strefy euro. Jako punkt odniesienia do analizy wlaczono takze te kraje cztonkowskie UE
z Europy Srodkowo-Wschodniej, ktore pozostaja przy wlasnej walucie.

Gléwnym pytaniem badawczym jest to, czy kraje ESW po przyjeciu euro doganiaja
»stare kraje” czfonkowskie szybciej niz te, ktére pozostaja przy wlasnych walutach?

Uzupelnieniem jest szereg szczegotowych pytan badawczych, ktore dotycza krajow Eu-
ropy Srodkowo-Wschodniej, ktore juz przyjely wspdlna walute:

- czy konwergencja (stopa wzrostu PKB) ulegta zwickszeniu po przyjeciu euro?

- czy po przyjeciu euro tempo wzrostu konsumpcji rosnie szybciej, niz w krajach, ktére
euro nie przyjely?
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- czy po przyjeciu euro wzrosta stopa inwestycji?
- czy po przyjeciu euro zwiekszyly sie obroty handlowe?

- jak przyjecie euro wplynelo na stan rynku pracy (aktywnos¢ zawodowa, zatrudnienie,
bezrobocie)?

- czy po przyjeciu euro place i wydajnos¢ pracy rosna szybciej niz w krajach, ktore euro
nie przyjety?

- czy przyjecie euro zwiekszylo inflacje?

- jaki jest stan finanséw publicznych po wprowadzeniu euro?

Pytania te s szczeg6lnie interesujace i wazne dla rzadzacych i obywateli Polski, Wegier,
Czech, Rumuni, Bulgarii i Chorwacji, a wiec paristw, ktore weigz maja swoje narodowe wa-
luty, ale zobowiazaly sie do przyjecia euro w przyszlosci. Krok ten budzi w spoleczenistwach
wszystkich krajow obawy i nadzieje, ktore jednak nie zawsze sq oparte na naukowych prze-
stankach. Badajac do$wiadczenia krajow regionu, ktére przyjely juz walute euro, mozna
przewidywac mozliwe skutki ewentualnej decyzji o adopcji euro. Dlatego problem ten jest
bardzo wazny zaréwno z naukowego, jaki i praktycznego punktu widzenia.

Zakres czasowy badan to lata 2005-2019, poczatek tego okresu wynika z pierwszego
~wschodniego” rozszerzenia UE, za$ na dane z 2019 roku nie wplywata jeszcze epidemia
koronawirusa Covid-19. Skutki epidemii nie sa przedmiotem tych badan. Zrédlem danych
jest Eurostat.



Rozdzial 1. Teoretyczne aspekty integracji i adopcji wspolnej
waluty

1.1. Integracja krajow Europy Srodkowo-Wschodniej z Unia Europejska

Polska, Republika Czeska, Wegry, Sfowacja, Rumunia, Bulfgaria, Chorwacja, Stowenia, Es-
tonia, Lotwa i Litwa stanowia grupe krajow pod wieloma wzgledami podobna do siebie.
Laczy je przesztos¢ gospodarki centralnie planowanej realnego socjalizmu i transformacji
systemowej. W tym samym czasie przystepowaly do Unii Europejskiej (Polska, Republika
Czeska, Wegry, Stowacja, Stowenia, Litwa, Lotwa i Estonia w 2004 roku, Bulgaria i Rumunia
w2007, a Chorwacja w 2013r.). Laczy je réwniez blisko$¢ geograficzna, dlatego sa okreslane
jako panstwa regionu Europy Srodkowo-Wschodniej.

Paristwa Europy Srodkowo-Wschodniej nie s3 identyczne. Roznig sie chociazby wiel-
koscia. Wielko$¢ kraju mozna zmierzy¢ powierzchnig, liczba ludnosci lub produktem kra-
jowym brutto, ktdry jest najbardziej syntetyczng miara gospodarki. Dane te zestawiono
wtabeli I.1. W badanej grupie najwieksza Polska ma powierzchnie ponad 15-krotnie wigk-
szg od najmniejszej Sfowenii, populacje prawie 30-krotnie liczniejsza od najmniej zaludnio-
nej Estonii i PKB 19 razy wigksze od estoniskiego, ktdry jest najnizszy w tej grupie panstw.
Wszystkie jednak naleza do matych i $rednich panstw Unii Europejskiej, sa tez biedniejsze
od pozostalych panstw cztonkowskich.

Koniecznoé¢ realizacji w niedawnej przesztosci procesu transformaciji gospodarczej
jest tym, co istotnie odréznia te grupe krajow od pozostatych cztonkéw Unii Europejskie;.
Nalezy podkresli¢ fakt, ze cho¢ istota transformacji gospodarczej jest zastapienie wlasnosci
panstwowej (socjalistycznej) przez wlasnos¢ prywatna (kapitalistyczna), a regulacji admi-
nistracyjnej (centralnego planowania) — regulacja rynkowa, to wiaza si¢ z nimi powazne
przemiany instytucji formalnych (sformalizowane ,organizacje”), lecz takze porzadek
prawny oraz nieformalne, spolecznie akceptowane reguly gry gospodarczej (Balcerowicz,
1997, s. 13). Skomplikowany zbiér sposobow zachowan podmiotéw gospodarczych oraz
procedur transakcyjnych opartych na sformalizowanych i niesformalizowanych instytu-
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cjach charakterystycznych dla gospodarek rynkowych w systemie realnego socjalizmu dzia-
tat w sposob utomny czy nawet karykaturalny (Battowski i Miszewski, 2006, s. 25). Proces
ich szybkiego, wrecz natychmiastowego wykreowania i przypisania im funkgji naturalnych
w rozwinietych systemach gospodarczych jest problemem, ktéry nie dotykal innych panstw
czlonkowskich Unii Europejskie;.

Tabela 1.1

Rozmiary panstw Europy Srodkowo-Wschodniej (powierzchnia, populacja i PKB w cenach
biezacych)

Pasistwo Powierzchnia Populacja Populacja PKB PKB
(w tys. km kw.) (w mln 2005) (wmlIn2019)  (wmldeuro 2005) (w mld euro 2019)

Bulgaria 110,9 7.7 7,0 24,0 60,7
Czechy 789 10,2 10,7 110,3 2239
Estonia 452 1.4 1,3 11,3 28,1
Chorwacja 56,6 43 4,1 36,5 53,9
Lotwa 64,6 23 2,8 13,7 30,5
Litwa 65,3 34 2,8 21,0 48,4
Wegry 93,0 10,1 9.8 909 1438
Polska 312,7 38,2 38,0 246,2 529,0
Rumunia 2384 214 19,4 79,2 2233
Stowenia 20,3 2,0 2,1 29,1 48,0
Stowacja 49,0 5.4 55 394 94,2

Zrédlo: Eurostat.

Po pierwszym okresie transformacji systemowej najwazniejszym czynnikiem wply-
wajacym na instytucje byl okres stowarzyszeniowy z UE, a pdzniej czfonkostwo w UE.
Cztonkostwo w UE to nie tylko dostep do wspdlnego rynku i transfery z budzetu UE, ale
takze akceptacja i przyjecie europejskich rozwigzan instytucjonalnych. Réwnie istotne sa
instytucje formalne (takie jak prawo lub polityka pieni¢zna i ramy polityki fiskalnej), jak
i nieformalne (takie jak normy spoleczne, zwyczaje czy zasady postepowania), ktore okre-
$lajg mozliwe wybory dziatan. Instytucje sa wazne, poniewaz przydaja si¢ w tworzeniu
mentalnego obrazu otaczajacego nas $wiata; konstruuja postrzegana rzeczywisto$c i czynia
ja bardziej przewidywalna dzigki oczekiwaniom stabilnych wzorcow zachowan innych lu-
dzi i okreslonemu poziomowi zaufania do spolecznego systemu interakeji miedzyludzkich
(Czech, 2014, s. 310-312). Dobre otoczenie instytucjonalne to gléwny czynnik, ktéry spo-
wodowal, ze badane kraje — 11 paristw Europy Srodkowo-Wschodniej — weszly na $ciezke
szybkiej konwergencji do Europy Zachodniej, a pozostale panstwa postsocjalistyczne zo-
staty daleko w tyle. Wsréd przykfadowych czynnikéw instytucjonalnych odgrywajacych
duze znaczenie mozna wymienic stabilno$¢ polityczng, rozwéj demokracji, wolno$¢ gospo-
darczg, postep reform rynkowych, czy tez niski poziom korupcji (Préchniak, 2019, s. 224).
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Poczatek procesu integracji krajow Europy Srodkowo-Wschodniej ze Wspolnotami
Europejskimi rozpoczal si¢ znacznie wezeéniej niz ich formalne wstapienie do Unii Euro-
pejskiej. Formalng date moze wyznaczy¢ podpisanie Ukladu Europejskiego. Polska, Wegry
i dwczesna Czechostowacja podpisaly ten ukfad juz 16 grudnia 1991 r. (Czykier-Wierzba,
1995, s. 57). Mozna wiec przyja¢ zalozenie, ze to juz wowczas zapoczatkowano formalnie
proces wlaczania tych krajow w struktury Wspdlnoty Europejskiej. W pozostatych krajach
Europy Srodkowo-Wschodniej proces ten zapoczatkowano nieco pozniej. Estonia, Litwa
i Lotwa podpisaly umowy o stowarzyszeniu z Unig Europejska 4 pazdziernika 1993 r., Sto-
wenia 12 czerwca 1995 r. Istota wspolpracy gospodarczej, ktora przygotowywata warunki
do czlonkostwa w Unii, polegata na liberalizacji handlu. Uklad wymienia 23 dziedziny
wspolpracy, np.: wspolpraca przemystowa, promocja i ochrona inwestycji, normy i atesty
przemysfowe oraz rolnicze, sektor rolno-spozywczy, energetyka, atomistyka, ochrona $ro-
dowiska, transport, rozwdj regionalny, itp. Poza tym wspotpraca miala polega¢ na: unifikacji
przepisow prawnych, szkoleniu specjalistow, wymianie informacji, oraz na udziale krajow
stowarzyszonych w mechanizmach i wspotpracy wielostronnej (Heller, 2003, s. 100-101).

Kraje Europy Srodkowo-Wschodniej integrowaly sie nie tylko z UE, ale réwniez miedzy
soba. Porozumienie o powstaniu CEFTA (Central European Free Trade Agreement) podpi-
sane zostafo juz w 1992 r., a weszlo w zycie z poczatkiem 1994 r. Porozumienie to przewi-
dywato utworzenie strefy wolnego handlu wyrobami przemystowymi oraz selektywna
liberalizacje handlu artykutami rolno-spozywezymi (Bozyk i in. 2002, s. 384).

Oficjalne wnioski o przyjecie do UE zostaly przez poszczegolne panstwa zlozone juz
w polowie lat dziewie¢dziesiatych XX w. Daty zlozenia oficjalnych wnioskow o przyjecia do
Unii Europejskiej:

- Wegry — 31 marca 1994 r;

- Polska — 5 kwietnia 1994 r;

- Rumunia — 22 czerwca 1995 ;
- Slowacja —27 czerwca 1995 r;
- Lotwa — 13 pazdziernika 1995 r;
- Estonia — 24 listopada 1995 r;
- Litwa — 8 grudnia 1995 r;

- Bulgaria — 16 grudnia 1995 r;
- Czechy — 17 stycznia 1995 r;

- Slowenia — 16 czerwca 1996 r;
- Chorwagcja — 21 lutego 2003 .

Wobec nowych krajow cztonkowskich zastosowano szereg okreséw przejsciowych,
weielajac tym samym w zycie idee Europy dwoch predkosci.

Pelne otwarcie rynkow pracy przewidziano dopiero na dzien 1 maja 2011 r. Pomimo,
ze nowe kraje czlonkowskie dopiero uczestniczyly w budowie jednolitego rynku, czfonkami
Unii Gospodarczej i Walutowej staja si¢ juz wezesniej: Stowenia od dnia 1 stycznia 2007
r, Stowacja od dnia 1 stycznia 2009 r., Estonia od dnia 1 stycznia 2011 r., Lotwa od dnia 1
stycznia 2014 r, Litwa od dnia 1 stycznia 2015 r. Pozostali nowi cztonkowie UE sa zobowia-
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zani przystapi¢ do Unii Gospodarczej i Walutowej w okresie pézniejszym. W ten sposob
wystepuje w praktyce model Europy dwdch predkosci.

Kraje przystepujace pézniej do UE sa w innej sytuacji, niz te, ktére cztonkami staly sie
wezesniej, bo przystepuja do ugrupowania poglebionego i poszerzonego. Procesy dosto-
sowawcze, ktére w przypadku czlonkow-zatozycieli trwaly dekady, w przypadku nowych
czlonkéw musza zachodzi¢ szybcie;.

Na szczycie w Kopenhadze w 1993 r. szefowie panstw czlonkowskich UE ustalili pod-
stawowe warunki cztonkostwa w UE. Przed przystapieniem, ubiegajace sie panstwo musi
posiada¢:

- stabilne instytucje gwarantujace demokracje, rzady prawa, przestrzeganie praw czto-
wieka oraz poszanowanie i ochrone mniejszosci;

- sprawnie funkcjonujaca gospodarke rynkowa, jak rowniez dostateczng zdolno$¢ do
sprostania presji konkurengji i siftom rynkowym na obszarze Unii;

- zdolnos¢ do przyjecia zobowiazan wynikajacych z czfonkostwa, w tym wypelniania ce-
16w Unii, a takze administracje publiczna zdolna do stosowania i egzekwowania prawa
unijnego w praktyce.

Od tego momentu dla wszystkich stalo si¢ jasne, ze kraje, ktore przystapia do UE
po 1993 1. beda musialy spelni¢ kryteria konwergencji i w przysztosci sta¢ si¢ czfonkiem
Unii Gospodarczej i Walutowej. Klauzula opt-out, przewidujaca wylaczenia pewnych ele-
mentow wspolnoty przez dany kraj zostata odrzucona. Dlatego np. Wielka Brytania i Da-
nia moga nie przystepowac do strefy euro (zastrzegly to sobie wtedy, kiedy obowiazywata
klauzula opt-out) (Kotlinski, 2012a, s. 129-131), zas Szwecja, Polska, Wegry, Czechy, Bul-
garia, Rumunia i Chorwacja maja status krajow z derogacja — zobowiazaly sie do adopcji
euro w przyszlosci. Stanie si¢ to wtedy, kiedy beda gotowe. Gotowos¢ ta przejawia sie m.in.
w spetnieniu kryteriow konwergencji nominalnej. Kryteria konwergencji nominalnej to
poziom inflacji nie wigkszy niz poziom referencyjny, poziom dtugoterminowych stop pro-
centowych nieprzekraczajace poziomu referencyjnego, deficyt budzetowy nie przekracza-
jacy 3% PKB, dlug publiczny nie wickszy niz 60% PKB oraz stabilny kurs walutowy, czyli co
najmniej dwuletni pobyt waluty krajowej w tzw. mechanizmie wzajemnej stabilizacji walut
ERM II (ang. Exchange Rate Mechanism) bez zbytnich napie¢. Zaraz po wstapieniu do UE
niektore kraje (Estonia, Litwa, Lotwa i Sfowenia) postawily sobie za cel jak najszybsze przy-
jecie euro. Szybko, bo juz 1 stycznia 2007 roku, udato si¢ to Stowenii. Estonia, Litwa i Lotwa,
mimo wezesniejszych deklaracji i formalnych przygotowan, nie zostaly w tym okresie do-
puszczone do uczestnictwa w strefie euro. Na podstawie raportu o konwergencji Komisji
Europejskiej w maju 2006 roku wladze UE uznaly, ze Litwa nie wypelnia kryterium infla-
cyjnego z Maastricht i w zwiazku z tym nie zgodzily si¢ na uchylenie derogacji wobec tego
kraju. W tym samym czasie Estonia, ktorej stopa inflacji przekraczala warto$¢ referencyjna,
sama zdecydowata o wycofaniu juz zlozonego wniosku. Tymczasem Lotwa nie zdecydo-
wala si¢ na formalne zlozenie wniosku, rowniez w wyniku silnej presji inflacyjnej. Kraje te
wyprzedzila Sfowacja przyjmujac euro w 2009 roku. Estonia do strefy euro dolaczyla nieco
pozniej, bo w 2011 roku. Lotwa dopiero w 2014 roku, a Litwie udalo si¢ dopiero w 2015
roku. W przypadku pozostatych krajow z derogacja czasowa czesto podawana przyczyna
pozostawania poza strefg euro jest niewypelnienie kryteriow konwergencji nominalnej.
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1.2. Znaczenie kryteriow konwergencji nominalnej

W Traktacie o Unii Europejskiej zwanym Traktatem z Maastricht zostaly zawarte warunki
wstepne, jakie musza spelnia¢ panstwa czlonkowskie, aby méc przystapi¢ do Unii Gospo-
darczej i Walutowej. Wprowadzenie wspdlnej waluty jest kolejnym etapem poglebienia
integracji. Istnienie roznych walut utrudnia funkcjonowanie wspolnego rynku i ogranicza
skale mozliwych do osiagniecia korzysci. Jednak obok szeregu korzysci jakie przynosi unia
monetarna pojawiaja si¢ réwniez koszty. Podstawowy koszt to utrata autonomii monetar-
nej (Czarczynska i Sledziewska, 2007, s. 137). Koniecznoscia staje sie prowadzenie polityki
monetarnej w skali calej wspdlnoty, zamiast w interesie poszczegdlnych krajow. Teoria eko-
nomii i do$wiadczenia empiryczne dowodza, ze warunkiem powodzenia wspélnej polityki
pienigznej jest wysoki poziom trwalej konwergencji makroekonomicznej. Problem ten zo-
stal uwzgledniony w Traktacie o Unii Europejskiej (Unia Europejska, Wersje skonsolidowane
Traktatu o Unii Europejskiej i Traktatu Ustanawiajgcego Wspélnote Europejskg..., s. 99), ktory
zaklada, ze w okresie przej$ciowym panstwa cztonkowskie musza osiagna¢ wysoki stopient
trwalej konwergencji potrzebnej do urzeczywistnienia Unii Gospodarczej i Walutowej, czyli
umozliwiajacej skuteczne prowadzenie wspdlnej polityki pienieznej. Artykut 121 okresla,
ze osiagniecie wysokiego poziomu trwalej konwergencji oceniane jest wedtug czterech kry-
teriow (Unia Europejska, Wersje skonsolidowane Traktatu o Unii Europejskiej i Traktatu Usta-

nawiajgcego Wspélnote Europejskg..., s. 100):

1. Osiagniecie wysokiego stopnia stabilnosci cen; bedzie to wynikato ze stopy inflacji zbli-
zonej do istniejacej w co najwyzej trzech panstwach cztonkowskich, ktore maja najlepsze
rezultaty w dziedzinie stabilnosci cen. Stopa inflacji, mierzona wskaznikiem HICP, nie
moze przekracza¢ wartosci referencyjnej. Warto$¢ referencyjna to niewazona $rednia
arytmetyczna wielkosci inflacji trzech panstw cztonkowskich o najbardziej stabilnych
cenach powiekszona o 1,5 punktu procentowego.

2. Stabilna sytuacja finanséw publicznych; bedzie to wynikalo z sytuacji budzetowej, ktora
nie wykazuje nadmiernego deficytu budzetowego. Stabilna sytuacja finanséw publicz-
nych zostala okreslona jako deficyt budzetowy nieprzekraczajacy 3% PKB i diug pu-
bliczny pozostajacy na poziomie nie wyzszym niz 60% PKB.

3. Poszanowanie zwyklych marginesow wahan kurséw przewidzianych mechanizmem
wymiany walut europejskiego systemu walutowego przez co najmniej dwa lata, bez de-
waluacji w stosunku do waluty innego panstwa czlonkowskiego.

4. Trwaly charakter konwergencji osiagnietej przez panstwo czlonkowskie i jego udziatu
w mechanizmie wymiany walut europejskiego systemu walutowego, co odzwierciedla
sie w poziomach dlugoterminowych stép procentowych. Poziom dlugoterminowych
stop procentowych nie moze przekracza¢ wartosci referencyjnej. Warto$¢ referencyjna
jest to niewazona $rednia arytmetyczna dtugoterminowych stop procentowych trzech
krajow czlonkowskich o najbardziej stabilnych cenach powiekszona o 2 punkty procen-
towe. Brane jest przy tym pod uwage oprocentowanie 10 letnich obligacji rzadowych.

Wirod kryteriow konwergencji znalazly si¢ zaréwno te, stanowiace narzedzia polityki
gospodarczej, jak i cele. Stopa inflacji oraz relacja dfugu publicznego do PKB stanowi¢ moga
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jedynie cel, nie za$ narzedzie polityki gospodarczej. Cho¢ rzad i bank centralny moga wply-
waé poprzez stosowanie roznych narzedzi polityki makroekonomicznej na wysokos¢ infla-
dji, to jednak ostatecznie w gospodarce rynkowej inflacja jest wypadkowa ogromnej liczby
transakeji zawieranych przez niezalezne podmioty. Z kolei relacja dlugu publicznego do
PKB to rezultat wieloletniego kumulowania sie pozyczek zaciaganych na pokrycie deficytu
budzetowego. Kraj prowadzacy odpowiedzialng polityke nie moze w krotkim okresie zna-
czaco wplynac na poziom tej relacji. Wplyw na obie wielkosci jest wiec posredni. Dtugookre-
sowa stopa procentowa stanowi sume dwdch skladnikéw: stopy inflacji oraz realnej stopy
procentowej. W dugim okresie poziom realnej stopy procentowej zwigzany jest z tempem
wzrostu gospodarczego (realna stopa procentowa to przeciez gwarantowany, minimalny
dochdd z aktywow, jaki zapewnia w dlugim okresie gospodarka, modyfikowany zwigkszaja-
cym popyt na kredyt ze strony rzadu deficytem budzetowym). Pozostate dwa kryteria (kurs
i deficyt) to w zasadzie narzedzia polityki gospodarczej. Stosowanie tych narzedzi nie za-
wsze jest fatwe. Swoboda ustalania kursu walutowego ograniczona jest ksztattowaniem sie
bilansu ptatniczego. Swoboda decyzji w sprawie deficytu budzetowego jest rowniez mniej-
sza, niz moze sie wydawac, spora czes¢ wydatkéw nie zalezy bowiem od biezacych decyzji
rzaddw, poniewaz sa to tzw. ,wydatki sztywne” (Ortowski, 1998, s. 165).

Kryteria konwergencji nominalnej sa wskaznikami zdrowej gospodarki, a gdy taka ona
nie jest, ich spelnienie nie jest mozliwe. Kryteria konwergencji sa od siebie zalezne w naste-
pujacy sposdb (Burda i Wyplosz 1995, 5. 415, s. 441):

1. Nominalne stopy procentowe zaleza od inflacji.
2. Deficyt budzetowy generuje rosnacy diug publiczny.

3. Wysoki deficyt budzetowy i dlug publiczny generuja potrzeby pozyczkowe panstwa.
Sektor publiczny konkuruje z sektorem prywatnym na rynku pozyczkowym w efekcie
powodujac efekt wypierania i podbijajac stopy procentowe (Kazmierczak, 2004, s. 33).

4. Wysokie stopy procentowe moga sciaga¢ kapital spekulacyjny z zagranicy, ktéry w syste-
mie kurséw ptynnych bedzie powodowal aprecjacje waluty. W systemie kursow sztyw-
nych bedzie powodowal napiecia na rynku walutowym.

5. Niestabilna sytuacja finansow publicznych moze sprowokowa¢ bardzo latwo panike
finansowa i gwaltowny odplyw zagranicznego kapitatu powodujac deprecjacje kursu
walutowego. Tak wiec stabilnos¢ kursu walutowego zalezy od zdrowych finansow
publicznych.

6. Warto$¢ pieniadza opiera si¢ na zatozeniu, ze banki centralne, mimo silnych zachet, nie
beda tworzy¢ go w zbyt duzych ilosciach. Jedna z zachet sa dochody z senioratu’. Hi-
storia pokazuje, ze ta pokusa jest czesto trudna do odparcia. Co wiecej, nieoczekiwana
inflacja obniza wartos¢ dlugu publicznego i mocno zadtuzone rzady czesto prosza swoje
banki centralne o wybawienie z ktopotu. Kiedy jednak wierzyciele przewiduja inflacje,
zadaja takiej nominalnej stopy procentowej, zeby wynagrodzita im oczekiwany spadek
warto$ci nominalnej kwoty dtugu. Nominalna stopa procentowa rosnie zgodnie z ocze-
kiwang stopa inflacji, pozostawiajac realng stope procentowa nie zmieniona. Wowczas
rzad nie uzyskuje korzysci, a posiadacze obligacji nie ponosza kosztow.

! Dochody z senioratu — patrz wyjasnienie w podrozdziale 2.1 na s. 29.
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Kryteria konwergencji zostaly ustalone wynikowo. Poniewaz sa od siebie wspotzalezne,
moze rodzi¢ si¢ pytanie, dlaczego nie zostaly okreslone w postaci jednego wskaznika? Dzieki
badaniu zbieznosci za pomoca pieciu wskaznikow mamy wieloaspektowy obraz sytuacji go-
spodarczej danego kraju.

W artykule 105 Traktatu z Maastricht, w dziale poswieconym polityce pienieznej stwier-
dza sie, ze gtownym celem Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych jest utrzymanie
stabilnosci cen. Bez uszczerbku dla celu stabilnosci cen, ESBC wspiera ogolne polityki go-
spodarcze we Wspolnocie (Unia Europejska, Wersje skonsolidowane Traktatu o Unii Europej-
skiej i Traktatu Ustanawiajgcego Wspélnote Europejskg..., s. 87).

Spehienie przez dany kraj kryterium stabilnosci cen wskazuje, ze kraj ten jest w sta-
nie funkcjonowaé w obszarze nastawionym na jak najnizsza inflacje. Pozwala to oczeki-
wad, ze kraj ten moze radzi¢ sobie z trudnymi problemami spolecznymi pojawiajacymi sie
wskutek zwalczania inflacji. Spetnienie warunku utrzymania swojej waluty przez dwa lata
w Europejskim Systemie Kursowym, oznacza, ze dany kraj osiagnal rzeczywista stabilno$¢
walutowy, dzieki skutecznej antyinflacyjnej polityce pieni¢znej oraz polityce budzetowej na-
stawionej na zapewnienie zdrowego stanu finanséw publicznych.

Sens stosowania kryterium stabilnosci kursu walutowego sprowadza si¢ do oceny, czy
kurs danej waluty w stosunku do innych walut krajow partnerskich, obecnie w stosunku
do euro, moze zosta¢ na zawsze usztywniony i zastapiony wspdlna waluta. Jesli w praktyce
zanikajg wahania kursu rynkowego zastapienie danej waluty wspolnym pieniadzem jest juz
tylko formalnym potwierdzeniem osiagnietego bardzo wysokiego stopnia integracji.

Wyréwnanie dlugoterminowych stép procentowych oznacza, ze w opinii uczestnikdw
rynku kapitatowego trwalo$¢ wynikéw ekonomicznych w dziedzinie stabilnosci cen i finan-
sow publicznych zostata osiagnieta. Ujednolicenie dlugoterminowych stép procentowych
w poszczeg6lnych krajach jest odbiciem tego, ze uczestnicy rynku kapitalowego oceniaja
sytuacje gospodarcza tych krajow jako zblizona (Oreziak, 1999, s. 33-34). Wynika to z faktu,
ze nie chodzi tutaj o jaka$ dowolng stope procentowa, lecz o oprocentowanie 10 letnich ob-
ligacji panstwowych. Rynkowa krotkoterminowa stopa procentowa jest niestabilna cho¢by
w wyniku krotkookresowych wahan cyklicznych. Przyjefo sie zakladac, ze obligacje pan-
stwowe s3 obarczone ryzykiem réwnym zero, wtedy nominalne ich oprocentowanie zalezy
od antycypowanej stopy inflacji. Ale jesli rozpatrujemy sytuacje z punktu widzenia finansow
nie krajowych, lecz miedzynarodowych, to panstwa (rzady) rowniez podlegaja ratingowi tak
jak duze przedsi¢biorstwa. Tym samym nastepuje ocena wiarygodnosci czyli ryzyka inwe-
stowania w dane instrumenty, w tym przypadku w obligacje rzadowe. W nominalnej stopie
oprocentowania wyceniane jest ryzyko makroekonomiczne danego kraju. Jest to instru-
ment tym lepszy od wszelkich metod eksperckich, w tym agencji ratingowych, ze poparty
pieniedzmi inwestorow, ktérzy w ten sposéb niejako ,, zakladaja si¢’, stawiajac wlasne pienia-
dze jako zastaw, ryzykujac ich utrate w razie blednej oceny danego panstwa. To ryzyko ma-
kroekonomiczne moze objawi¢ si¢ np. spadkiem wartosci waluty danego kraju, zalamaniem
gospodarczym (by¢ moze wskutek blednej polityki, co moze zaowocowa¢ spadkiem warto-
$ci waluty danego kraju, ostatecznie jednak i tak odbije sie to na wyzszej inflacji w przyszto-
$ci). Tak wiec kryterium zbieznosci dotyczace dtugoterminowej stopy procentowej mozna
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interpretowad jako przewidywang inflacje w przysztosci a tym samym oceng wiarygodnosci
prowadzonej polityki gospodarczej.

O ile monetarysci odpowiedzialnoscia za poziom cen obarczaja jedynie polityke mo-
netarna, o tyle fiskalna teoria poziomu cen (The Fiscal Theory of the Price Level — FTPL)
stwierdza, ze wplyw polityki fiskalnej na dziatanie banku centralnego i na poziom cen jest
duzo wigkszy, niz zakladaja ,tradycyjne” teorie. Zgodnie z FTPL poziom cen i jego zmiany
zaleza glownie od polityki fiskalnej, nawet, jesli wladze monetarne kieruja sie polityka celu
inflacyjnego (Bajo-Rubio i in. 2009, s. 525-526). W przypadku wspdlnej polityki mone-
tarnej nie mozna pozostawi¢ petnej dowolnosci polityki fiskalnej na szczeblu narodowym.
Jednak zdaniem C.A. Simsa (1997, s. 15) pelna konwergencja polityki fiskalnej nie jest
konieczna, wystarczy, zeby kazdy z czfonkow unii walutowej utrzymywal budzetowa nad-
wyzke salda pierwotnego (positive primary surplus). Stad konieczne jest wprowadzenie regut
polityki fiskalnej. Zbilansowanie w srednim okresie salda finanséw publicznych jest rowniez
warunkiem skutecznego oddzialywania polityki fiskalnej na gospodarke w sytuacji nega-
tywnego szoku asymetrycznego. Kryteria konwergencji nominalnej bedace numerycznymi
regutami polityki budzetowej (dtug publiczny ponizej 60% PKB, deficyt sektora finansow
publicznych ponizej 3% PKB) okazaly si¢ bardzo skutecznym narzedziem egzekwujacym
utrzymanie dyscypliny finansow publicznych (Heller i Kotlinski, 2012, s. 67). Przyczyn wy-
sokiej skutecznosci w dyscyplinowaniu prowadzacych polityke fiskalna nalezy upatrywac
w tym, ze kara i nagroda za niespetnienie lub spefnienie tych kryteriow jest jasna i spektaku-
larna. A jest nia niedopuszczenie lub dopuszczenie do przyjecia wspolnej waluty (Kotlinski,
2015, 5. 178). Oczywiscie przykiady z przeszlosci (np. Grecja) wskazuja, ze zdarzalo sie, iz do
strefy euro przyjmowany byt kraj, ktéry nie spetnial niektorych kryteriéw. Wynika to z tego,
iz mielismy czesto w tych sprawach do czynienia z decyzjami czysto politycznymi, a nie
ekonomicznymi (Wilkin, 2017, s. 38). Spetnienie kryteriow konwergencji nominalnej z Ma-
astricht jest niewatpliwie korzystne dla gospodarki zaréwno w krotkim, jak i dtugim okresie.

Kryterium stabilnosci finansow publicznych, stabilno$ci cen, zbieznosci dlugotermino-
wej stopy procentowej i stabilnosci kursu walutowego, cho¢ sa wzajemnie ze sobg powiazane
roznymi kanafami, to jednak obrazuja stan gospodarki w réznych aspektach. Wypelnienie
nominalnych kryteriow konwergencji to warunki formalne, ekonomisci podkreslaja, ze klu-
czowe dla dobrego funkcjonowania w Unii Walutowej jest spetnienie kryteriéw optymal-
nych obszaréw walutowych.

1.3. Teoria optymalnych obszarow walutowych

Teoretyczna podstawa tworzenia unii monetarnej jest koncepcja optymalnego obszaru
walutowego. Teoria optymalnych obszaréw walutowych (Optimal Currency Areas — OCA)
wskazuje kryteria, jakie powinny spetnia¢ gospodarki panstw, aby tworzona przez nie unia
monetarna byla optymalna. Ogélnym kryterium oceniajacym zdolnos¢ danego kraju do
uczestnictwa w unii walutowej jest niska podatnos¢ gospodarki na wystepowanie szokow
asymetrycznych oraz wyksztalcenie w niej odpowiednich mechanizméw pozwalajacych te
szoki absorbowac¢ (Pronobis, 2008, s. 30-31).
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Za ojca teorii optymalnych obszaréw walutowych uwaza sie kanadyjskiego ekonomiste
R. Mundella (1961), kt6ry za swoje badania w tej dziedzinie zostat w 1999 roku uhonoro-
wany nagroda Banku Szwecji im. Alfreda Nobla. Dyskusja rozpoczela sie wiec w momencie,
kiedy dotychczasowy system walutowy, system z Bretton-Woods, wykazywal oznaki sla-
bosci. Cho¢ powstanie w Europie Unii Gospodarczej i Walutowej nie zakonczyto dyskusji
na temat optymalnych obszarow walutowych, to wyodrebniono kilka kryteriow, ktore po-
winien spetnia¢ wspdlny obszar walutowy, by mogt zosta¢ uznany za optymalny, a miano-
wicie (Burda, Wyplosz, 2000, s. 587, Lachowicz 2009, s. 20):

- mata asymetria szokéw doznawanych przez region danej strefy,

- znaczna elastyczno$¢ rynkow pracy (rozumiana jako elastyczno$é plac i mobilnos¢ sity
roboczej),

- wysoki stopien integracji finansowej,

- wzajemna otwarto$¢ krajow,

- znaczna dywersyfikacja struktury produkgji i eksportu krajow,

- podobne tempo wzrostu cen oraz podobne preferencje co do poziomu inflacj.

Asymetria szokéw gospodarczych jest postrzegana jako kluczowa przeszkoda w utwo-
rzeniu przez dang grupe krajow unii monetarnej. Asymetryczno$¢ oddziatywania wstrza-
sow popytowych i podazowych pojmuje si¢ w tym przypadku jako odmienne zachowania
poszczegdlnych gospodarek krajow unii monetarnej w reakgji na gwattowne zmiany proce-
sow makroekonomicznych (Pronobis, 2008, s. 31). Asymetria zaklécen przejawia si¢ przede
wszystkim w nierdéwnomiernym przebiegu cykli koniunkturalnych w poszczegélnych kra-
jach (Wojnicka, 2002, s. 64). W warunkach jednolitej polityki pieni¢znej wewnatrz unii
walutowej niemozliwe jest akomodowanie szokéw gospodarczych przez korekty kursowe
lub dostosowanie krajowych stop procentowych. Wezesniej te instrumenty okazywaly sie
uzytecznym $rodkiem amortyzowania nagtych zmian koniunktury, bez koniecznosci prze-
noszenia procesow adiustacyjnych tylko i wylacznie na sfere realng gospodarki (w postaci
zmian produkcji i zatrudnienia) (Kowalewski, 2001, s. 76). W przypadku symetrii zaklocen,
ktérym podlega grupa krajow, czyli w przypadku podobnego przebiegu ich cykli koniunk-
turalnych, wnioskuje sig, ze kraje te faworyzuja podobne typy polityki gospodarczej (Woj-
nicka, 2002, s. 65). Dlatego rezygnacja z autonomii polityki makroekonomicznej bedzie dla
nich mato kosztowna. Wszystkie pozostate kryteria optymalnego obszaru walutowego sa
albo czynnikami warunkujacymi minimalizowanie ryzyka wystapienia asymetrycznych
szokow, albo srodkami przywracajacymi réwnowage, ktore moglyby stac sie substytutem
aktywnej polityki pienieznej.

Wysoka mobilnos¢ czynnikéw produkeji, zwlaszeza pracy, jest kryterium poruszanym
w pionierskiej pracy R. Mundella (1961). W jego modelu to wlasnie wysoka mobilnos¢
pracownikéw pomiedzy dwoma krajami stosujacymi wspolng walute jest wskazywana
jako mechanizm absorbujacy szok asymetryczny (Gwalikowska-Hueckel i Zieliniska-Gte-
bocka, 2004, s. 248-250). Kryterium to zostalo poglebione przez P. Kenena, ktéry twierdzit,
ze czynniki wytworcze musza by¢ mobilne w trzech przekrojach: geograficznym, zawodo-
wym i miedzygaleziowym (Lachowicz, 2009, s. 20).
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Integracja rynkéw finansowych jest czynnikiem umozliwiajacym mobilnos¢ kapitatu
pomiedzy krajami unii walutowej. O ile mobilno$¢ pracy zalezy od elastycznosci rynkéw
pracy, o tyle w przypadku kapitalu zwigksza si¢ wraz ze wzrostem stopnia integracji finan-
sowej. Mobilnos¢ kapitatu, podobnie jak mobilno$¢ pracy, jest traktowana jako mechanizm
prowadzacy do osiagniecia réwnowagi makroekonomicznej wewnatrz wspolnego obszaru
walutowego.

Wysoki stopient wzajemnej otwartosci oraz silne powiazania gospodarek sprzyjaja upo-
dabnianiu sie ich struktur, co wzmacnia wzajemna wspolzaleznos¢. Eliminuje to ryzyko
wystepowania wstrzasow asymetrycznych, poniewaz wymiana z krajami partnerskimi od-
powiada za stosunkowo duza czes¢ wytwarzanego dochodu, generujac jednakowe impulsy
koniunkturalne (Pronobis, 2008, s. 32). Kraje najbardziej otwarte maja korzys¢ ze statych
kursow walutowych, w przeciwienstwie do krajow najmniej otwartych, dla ktérych naj-
korzystniejszy jest system kursow ptynnych (Borowiec, 2001, s. 35). Zmiany kursow silnie
wplywaja na ksztaltowanie sie stosunku cen dobr wymienialnych do cen dobr niewymie-
nialnych. Pociaga to za soba niestabilnos¢ ogolnego poziomu cen, ewentualnie z negatyw-
nymi skutkami dla alokacji zasobéw pomiedzy sektor eksportowy a sektor nieeksportowy.
Gospodarki relatywnie otwarte beda wiec mialy korzys¢ z wyboru systemu kursow statych.

Skutecznos¢ polityki kursowej zmniejsza si¢ tez wraz ze stopniem otwarcia gospodarki.
Gospodarka bardziej otwarta tatwiej moze zrezygnowac z tego instrumentu. Z jednej strony
jej koszty pozostaja pod wplywem cen importowanych surowcow i dobr posrednich, z dru-
giej za$, gdy specjalizacja jest daleko posunieta, trudniej zastapic¢ import produkeja krajowa.
Efekty importowanej inflacji w nastepstwie dewaluacji natychmiast znajda swoje odzwier-
ciedlenie w utracie konkurencyjnosci. W konsekwencji import nie zmniejsza sie, a efekty
dewaluacji sa negatywne. Natomiast w gospodarce mniej zaleznej od zagranicy efekty pozy-
tywne — zwlaszcza w odniesieniu do eksportu — sa o wiele wicksze. W gospodarce bardziej
otwartej mozna fatwiej zmniejszy¢ deficyt handlowy za pomoca polityki budzetowej. Rezy-
gnacja z polityki kursu walutowego jest wiec tatwiejsza (Borowiec, 2001, s. 35-36). Warto
w tym miejscu wspomnie¢, ze sytuacja Polski odbiega od modelowych, poniewaz wigkszo$¢
eksportu jest rozliczana w euro, a wickszo$¢ importu (w tym importu zaopatrzeniowego)
w dolarach. Stad oprocz kursu krajowej waluty istotny wplyw na polska gospodarke wy-
wiera kurs euro—dolar, ktéry jest w pefni ptynny.

Nastepne kryterium dodat w 1969 roku P.B. Kenen (1969) zauwazajac, ze lepiej bedzie,
jesli panstwa decydujace sie na uni¢ walutowa beda mialy zdywersyfikowana strukture
produkgji i eksportu. Taka dywersyfikacja jest czynnikiem ochronnym w momencie po-
jawienia sie popytowych czy podazowych szokow gospodarczych. Zazwyczaj nie dotykaja
one jednoczesnie wszystkich grup produktowych i nie wykazuja takiego samego kierunku.
Efektem bedzie wiec mniejsza zmiennos¢ kursu walutowego kraju i jego mniejsze znaczenie
w procesie dostosowawczym, czyli w powrocie gospodarki do réwnowagi po pojawieniu sie
zaklécenia (Wojnicka, 2002, s. 62).

Czasami mozna spotkac twierdzenie, ze niewielka zmienno$¢ kursu walutowego wydaje
sie dos¢ oczywistym kryterium optymalnego obszaru walutowego (por. Lachowicz 2009, s.
22; Wojnowska 2002, s. 63). Owszem, niewielka zmiennos¢ kursu $wiadczy o jego niewiel-
kim znaczeniu w procesie dostosowan. Ale rozpatrywanie zmiennoséci nominalnego kursu
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walutowego jako kryterium optymalizacji mija si¢ z koncepcja optymalnego obszaru walu-
towego. Teoria optymalnego obszaru walutowego ma wskaza¢ mechanizmy, ktére moga za-
stapi¢ dostosowania nominalnego kursu walutowego. W tym $wietle rozwazania dotyczace
zmiennoéci realnego kursu walutowego sprowadzaja si¢ w swej istocie do zagadnien doty-
czacych roznic inflacyjnych oraz dynamiki plac w obrebie obszaru walutowego.

Zagadnienie podobnego poziomu inflacji bylo poruszane juz w najwczesniejszych
badaniach nad optymalnymi obszarami walutowymi. Podobne preferencje poziomu bez-
robocia i inflacji, rozumianych jako wielkosci substytucyjne oraz dywersyfikacja produk-
tow jako kryterium optymalnego obszaru walutowego proponowat PB. Kenen juz w 1969
roku. Podobienstwo inflacji pomiedzy panstwami i jej niski poziom sprawiaja, ze terms of
trade pozostaja dos¢ stabilne. Warunek ten oznacza wigksza mozliwo$¢ zachowania réw-
nowagi obrotow biezacych przy usztywnionych kursach walutowych w obrebie danego
obszaru, przy podobnej stopie inflacji niz przy zréznicowanej, ceteris paribus (Czarczynska
i Sledziewska, 2007, s. 164). Istotne sa preferencje gospodarek co do poziomu inflacji, a nie
tylko wielkosci narzucone urzedowo. Jest to wazne, bo przy wspolnej polityce monetarnej
trudniej przeciwdziata¢ dazeniu gospodarki danego kraju do preferowanego poziomu in-
flacji. Ich odpowiednie dopasowanie utatwia prowadzenie wspdlnej polityki monetarnej.
W innym przypadku jest ona nieskuteczna lub nakierowana na potrzeby tylko czesci krajow
cztonkowskich (Lachowicz, 2009, s. 22).

Wraz z rozwojem teorii ekonomii, rozwojowi i ewolucji ulega réwniez teoria optymal-
nych obszarow walutowych. Uprawnionym nawet jest stwierdzenie, ze dzi$ juz mozna mo-
wi¢ w liczbie mnogiej o teoriach optymalnych obszaréw walutowych. Wiekszo$¢ autoréw
dzieli je na tradycyjna teori¢ optymalnych obszaréw walutowych i nowa teori¢ optymalnych
obszarow walutowych (Wojnicka, 2002, 5. 63-79). E Mongelli wyréznit 4 fazy ewolugji teorii
optymalnych obszaréw walutowych (Mongelli, 2002, s. 5):

1. faza pionierska (pioneering phase), trwajaca od wezesnych lat 60. XX w. do wezesnych
lat 70. XX w.

taza zgody (reconciliation phase), trwajaca w latach 70. XX w.

faza ponownego rozpatrzenia (reassessment phase), trwajaca od drugiej potowy lat 80. do
poczatkow lat 90. XX w.

4. faza empiryczna (empirical phase), trwajaca od polowy lat 90. XX w.

Nowa teoria optymalnych obszaréw walutowych nie formutuje kolejnych kryteriow, lecz
analizuje tradycyjne z punktu widzenia wspolczesnej teorii makroekonomicznej i dokonuje
analizy empirycznej, co z oczywistych wzgledow nie byto wezesniej mozliwe. Dorobek , fazy
pionierskiej” to oméwiona powyzej tradycyjna teoria optymalnych obszaréw walutowych.

W, fazie zgody” debata nad optymalnymi obszarami walutowymi zdominowana zo-
stafa przez analize korzysci i kosztow. Glownym problemem, jaki zajmowal ekonomistow
w tej fazie byto zagadnienie, jakie cechy powinna mie¢ gospodarka panstwa badz calej grupy
panistw, by korzyséci wynikajace z wprowadzenia wspdlnej waluty lub sztywnego kursu prze-
wyzszyly koszty powstale w ten sposob. Wskazywano na potrzebe prowadzenia aktywnej
polityki fiskalnej, aby w przypadku szoku popytowego przywrdci¢ rownowage bilansu pfat-

niczego, poniewaz kraje tworzace uni¢ monetarna traca bezposrednia kontrole nad polityka
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monetarng i polityka kursu walutowego. Roznice stép inflacji i wzrostu ptac byly traktowane
jako rezultat roznych preferencji socjalnych oraz odmiennych polityk sterowania popytem
przez wladze narodowe. Dorobkiem omawianego okresu jest rowniez rozroznienie pomie-
dzy szokami krajowymi i zewnetrznymi. Generalnie stwierdzono, ze korzysci z utworzenia
wspolnego obszaru walutowego sa wicksze od kosztéw z tym z zwiazanych. Do korzysci
zaliczono: zwigkszenie uzytecznosci pieniadza, wigksza przejrzystos¢ cen, wyeliminowanie
kosztow transakeyjnych wymiany walut, wsparcie dla handlu, zmniejszenie ryzyka inwesty-
cyjnego, promocje bezposrednich inwestycji zagranicznych, stworzenie silnej waluty mie-
dzynarodowej. Z drugiej strony do kosztow zaliczono koszty wprowadzenia nowej waluty
oraz wzrost kosztow administracyjnych wynikajacych z koniecznosci powotania ponadna-
rodowych instytucji (Mognelli, 2002, 5. 13).

Za najpowazniejszy koszt przystapienia do unii monetarnej uwaza si¢ utrate przez pan-
stwo bezposredniej kontroli nad polityka pieniezna (Lon, 2007, s. 56; Kazmierczak, 2007,
s. 13). Utrata autonomii polityki stop procentowych i polityki kursowej nie jest grozna
w sytuacji, gdy pomiedzy krajami unii monetarnej panuje symetria cykli koniunkturalnych.
Wtedy nie ma zadnych przestanek by twierdzi¢, ze wspélna polityka pieniezna jest gorsza
od indywidualnej. Jesli jednak kraj dotknie szok asymetryczny to w $wietle teorii keyne-
sowskiej jest to istotnie powazny koszt. Kiedy powstawaly pierwsze teorie optymalnych ob-
szaréw walutowych wierzono, ze narodowa polityka monetarna i fiskalna moze skutecznie
sterowac zagregowanym popytem i tym samym amortyzowa¢ szoki popytowe i podazowe
(McKinnon, 2004, s. 691).

Wedlug keynesistow polityka pieni¢zna moze stanowi¢ skuteczne narzedzie w przeciw-
dziataniu cyklom koniunkturalnym. Zgodnie z krétkookresowa krzywa Phillipsa istnieje
wymienno$¢ miedzy inflacja a bezrobociem. Jednak w latach 80. XX wieku, a wiec podczas
»fazy ponownego rozpatrzenia” nastepuje odejscie od ekonomii keynesowskiej na rzecz po-
dejécia monetarystycznego i nowej ekonomii klasycznej (Wojtyna, 2000, s. 135). W dlugim
okresie pomimo ekspansywnej polityki pienieznej stopa bezrobocia powraca do poziomu
bezrobocia naturalnego, ale przy wyzszym poziomie inflacji. W dfugim okresie krzywa Phi-
lipsa jest pionowa, oznacza to, ze nie istnieje substytucyjnos¢ miedzy inflacja a bezrobociem.
Stad w dtugim okresie inflacja jest zjawiskiem monetarnym — w tym sensie, ze istnieje wtedy,
gdy jest ustalana czy cho¢by tolerowana przez wladze monetarne (Angeloni i in. 2006, s. 6).

Oczywiscie inflacja nie jest przez nikogo ustalana ex ante, ale przeciez wladze monetarne
stosujac polityke pieniezna staraja si¢ osiagnac zatozony cel. Rdwnowaga moze réwniez wy-
stapic¢ przy wysokiej inflacji. W dtugim okresie wyzsza inflacja nie przynosi makroekono-
micznych korzysci w postaci spadku bezrobocia czy przyspieszenia wzrostu gospodarczego.
Wrecz przeciwnie, wyzsza inflacja wspdtwystepuje z wyzszym bezrobociem i spadkiem re-
alnego dochodu narodowego. Gdy inflacja jest antycypowana negatywne efekty nasilaja sie
(Issing i in. 2001, s. 8). Kiedy podmioty gospodarcze i spofeczenstwo w danym panstwie
maja wysokie oczekiwania inflacyjne, koszty walki z inflacja sa wysokie. W mys] tej teorii
koszty i korzysci przystapienia do unii monetarnej sa rozne dla poszczegolnych krajow w za-
leznosci od poziomu inflacji, sklonnosci inflacyjnych i reputacji wladz monetarnych. Kraj
0 wyzszej i niestabilnej inflacji zyskuje, poniewaz uczestnictwo w unii walutowej wspélnie
z partnerami o nizszej i stabilniejszej inflacji stanowi dla niego kotwice antyinflacyjna. Po-
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dobienstwo stopy inflacji moze by¢ osiagalnym wynikiem, ale nie jest koniecznym warun-
kiem wstepnym. Najwicksze korzysci z szybkiego przyjecia wspdlnej waluty osiagaja kraje
zwysoka i niestabilna inflacja w postaci uniknigcia wysokich kosztow dezinflacji (Mognelli,
2002, s. 16).

Wedlug tradycyjnej teorii réwniez polityka fiskalna, obok monetarnej, powinna by¢
przeniesiona na szczebel ponadkrajowy (Bozyk i Misala 2003, s. 166, Lachowicz 2009, s. 20).
Wspolna polityka fiskalna i monetarna powinny w sposob skoordynowany stuzy¢ osiaganiu
optymalnych celow gospodarczych. W przypadku wystapienia szokdw asymetrycznych in-
strumentem przywracajacym rownowage moze sta¢ sie scentralizowany system transferow
fiskalnych miedzy krajami unii monetarnej (Kenen, 1995, s. 80-98). Nie jest konieczna cal-
kowita centralizacja finansow publiczny, wystarczy, jesli obok budzetow krajowych bedzie
funkcjonowal budzet centralny na tyle duzy, by byt zdolny do dokonywania znaczacych
transferéw miedzykrajowych. Mechanizm ten polega na redystrybucji srodkéw budzeto-
wych z krajow o nadmiernej presji popytowej do krajow zagrozonych spadkiem popytu
i recesja. Przeplyw tych $rodkow czesciowo fagodzi nierdwne roztozenie wstrzasow, wygta-
dzajac dysproporcje koniunkturalne (Pronobis, 2008, s. 34).

Gdy nie ma centralizacji budzetow krajowych w ramach unii monetarnej, pojawia
sie pewien paradoks: z jednej strony wladze fiskalne danego kraju powinny zachowac au-
tonomie polityki fiskalnej, z drugiej musi ona podlega¢ koordynacji z polityka pieniezna,
ktéra jest wspdlna. Poniewaz polityka fiskalna pozostaje jedynym instrumentem, ktorym
krajowa polityka makroekonomiczna moze elastycznie odpowiada¢ na negatywne szoki,
potrzebna jest jej dostateczna elastycznos¢ i autonomiczno$é. Jednakze polityka fiskalna
nie jest elastycznym instrumentem uwiarygodnionym przez teori¢ optymalnych obszarow
walutowych. Systematyczne uzywanie tego instrumentu szybko prowadzi do probleméw
z utrzymaniem stabilnego poziomu dtugu, co zmusza kraje do tworzenia nadwyzek budze-
towych w nastepnych okresach. Tym samym wykorzystanie instrumentow polityki fiskalnej
w danym momencie uniemozliwi ich uzycie przez wiele kolejnych lat (de Grauwe, 2003, s.
216-219,s.223).

Wraz z odejsciem od keynesizmu przestano wierzy¢ w skutecznos¢ aktywnej polityki
fiskalnej. Z tym odejsciem mielismy do czynienia w polityce gospodarczej w latach 70. Pe-
wien renesans keynesizmu, jesli chodzi o polityke interwencjonizmu panstwowego, nastapit
dopiero po kryzysie finansowym i ekonomicznym w roku 2008. Z tego wynika, ze w okresie
gdy ksztaltowano Unie Gospodarcza i Walutowa nie zaktadano opierania polityki gospo-
darczej na aktywnej polityce fiskalnej. Najwazniejsze powody tego, ze polityka budzetowa
w Unii Gospodarczej i Walutowej zostata pozostawiona w gestii krajow czlonkowskich, maja
charakter polityczny. Swoboda ksztaltowania i realizacji polityki budzetowej, w warunkach
unifikacji polityki pienieznej, jest postrzegana jako gtéwny warunek indywidualnego trak-
towania gospodarek panstw czfonkowskich zwiazanego z ich odrebna strukturg i biezacym
stanem koniunktury. Jednak ksztaltujac swoja polityke budzetowa wszystkie kraje Unii po-
winny uwzglednia¢ nie tylko swe priorytety wewnetrzne, ale takze cele i zasady okreslone
na szczeblu Unii (Oreziak, 2009a, s. 119-120). Konieczna jest przynajmniej minimalna ko-
ordynacja polityki fiskalnej. Ustanowienie dyscypliny fiskalnej sprzyja elastycznosci polityki
budzetowej (Buti i Franco 2005, s. 38-216). Automatyczne stabilizatory budzetu (cykliczne



Teoretyczne aspekty integracji i adopcji wspdlnej waluty

sktadniki w budzecie panistwa) sa zazwyczaj mniejsze niz 3% PKB (Buti i Sapir 1999, 5. 128-
137). Z tego wniosek, ze Pakt Stabilno$ci i Wzrostu pozwala na wystarczajaca elastyczno$é
budzetu (de Grauwe, 2003, s. 235). Zalecenie dotyczace srednioterminowego utrzymania
rownowagi fiskalnej formulowane jest w celu uczynienia budzetu funkcjonalnym narze-
dziem oddzialywania panstwa na gospodarke w warunkach niedostepnosci autonomicznej
polityki pienieznej (Pronobis 2008, s. 161). Zmiany instytucjonalne, jakie zostaly dokonane
wrezultacie doswiadczen kryzysu finansowego lat 2007-2009, zostaly w duzej mierze prze-
prowadzone z zachowaniem dotychczasowego modelu instytucjonalnego, zakladajacego
wspolistnienie wspdlnej polityki pienieznej ze zdecentralizowana polityka fiskalna i gospo-
darcza. Polityka budzetowa ciagle pozostaje w kompetencjach panstw narodowych, jednak
poglebia sie zakres jej koordynacji. W nowych rozwiazaniach odnosnie do koordynacji po-
lityk budzetowych postawiono na dokladniejsza informacje i poszerzono zakres konsulta-
cji. Wickszy nacisk potozono na reguly fiskalne, na ktérych oparto dyscypling fiskalna. Ale
w przypadku wystapienia szokéw, kraje sa zdane na wlasna stabilizacyjna polityke budze-
towa. Europejski Mechanizm Stabilnosci przewiduje pomoc tylko dla cztonkow strefy euro
zagrozonych powaznymi problemami finansowymi (Kotlinski, 2015, s. 177-188).

Autorzy wspolczesnych teorii optymalnych obszarow walutowych postrzegaja —
w stosunku do tradycyjnych koncepcji — koszty utraty autonomicznej polityki pienieznej
i ograniczenia polityki fiskalnej jako znacznie nizsze niz korzysci. Obok zmiany pogladow
na skuteczno$¢ polityki makroekonomicznej (pojmowanej w duchu keynesowskim), roz-
winal si¢ znacznie miedzynarodowy rynek kapitatowy. W warunkach swobody miedzyna-
rodowych przeplywéw kapitatowych (w tym spekulacyjnych) wspdlna waluta jawi sie jako
bezpieczniejsze rozwigzanie niz system kursow ptynnych lub statych (McKinnon, 2004, s.
696-703). Analiza G. Corsettiego wykorzystujaca teorie niedoskonalej informacji Lucasa
przyniosta dwa wnioski (Corsetti, 2008, s. 36):

1. Straty w zagregowanym dochodzie narodowym wynikajace z uczestnictwa w unii mo-
netarnej sa niskie, nizsze niz korzy$ci wynikajace z dolyczenia do obszaru ze stabilng
walutg i stabilng polityka pieniezng. Odnosi si¢ to zwlaszcza do krajow bez stabilnej
i skutecznej narodowej polityki makroekonomicznej.

2. Specjalizacja produkeji i asymetryczne szoki koniunkturalne nie musza czyni¢ wspélnej
polityki pienieznej mniej efektywna od indywidualnej narodowej polityki. Po pierwsze
zmiany kursu walutowego nie sa konieczne do odegrania stabilizacji w tradycyjnej teo-
rii. Po drugie unifikacja monetarna moze sprzyja¢ procesowi konwergencji struktury
wydatkow na poziomie narodowym. Konwergencja wydatkéw czyni polityke makro-
ekonomiczng optymalna na szczeblu lokalnym i bardziej symetryczna w roznych re-
gionach unii, nawet jesli lokalne szoki sa nieskorelowane i regionalna produkgja jest
wyspecjalizowana. Jako potencjalny nowatorski atrybut sukcesu unii monetarnej Cor-
setti postrzega konwergencje wydatkow.

Powstanie w Europie unii gospodarczej i walutowej dostarcza mozliwosci weryfikacji
teorii na drodze empirycznej. Unia Europejska nie spelnia wszystkich kryteriéw wyszcze-
gblnionych w teorii optymalnych obszaréw walutowych. Niska jest elastycznos¢ cen i plac.
Mobilnos¢ pracownikow jest nizsza niz w Stanach Zjednoczonych, pomimo Ze bariery
prawne sa sukcesywnie usuwane, to bariery spoleczne wciaz sa znaczne. Z drugiej strony
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integracja rynku kapitalowego i finansowego oraz otwartos¢ gospodarek panstw czlonkow-
skich jest dosy¢ duza. Dywersyfikacja produkgji jest duza w wigkszosci krajow europejskich.
Kryteria konwergencji z Maastricht sa pochodna teorii optymalnych obszarow walutowych.
Ustanawiajac warunki wstepne odnosnie liberalizacji rynkow czynnikow produkeji (pracy
i kapitalu), podobienstwa stop inflacji, ograniczenia odnoscie deficytu budzetowego i dlugu
publicznego, niejako w administracyjny sposéb zapewniono spelnienie tych kryteriow
optymalizacji obszaru walutowego. Obawy, ze przystapienie do strefy euro zaowocuje wyz-
sza inflacja okazaly sie nieuzasadnione (Mongelli i Vega 2006, s. 32-35; Angeloni i in. 2006,
s. 18-22).

Unia Europejska wypracowata wiele rozwiazan zmuszajacych do utrzymania stabilnych
warunkéw makroekonomicznych. Mozna tu wymienic kryteria konwergencji z Maastricht,
Pakt na Rzecz Stabilnosci i Wzrostu, tzw. ,Szesciopak’, Traktat o Stabilnosci, Koordynagji
i Zarzadzaniu, oraz harmonogram koordynacji zwany Semestrem Europejskim. Kraje UE
pozostajace poza strefa euro réwniez sa zobowiazane do przestrzegania tych regut.

Wedtug nowej teorii optymalnego obszaru walutowego unia monetarna jest korzystna
zaréwno dla krajow wysokoinflacyjnych (bo zyskuja wiarygodnos¢ polityki monetarnej),
jak i niskoinflacyjnych (dzigki redukeji kosztow transakeyjnych, mozliwosci kontroli nad
polityka monetarng panstw wysokoinflacyjnych) (Wojnicka, 2002, s. 78). Wspolczesnie
rozbudowana teoria optymalnego obszaru walutowego dostarcza nowych argumentow
na rzecz integracji walutowej, takich jak: spadek stép procentowych, dostep do wickszych
zasobow kapitatu i wzrost plynnosci rynku w wyniku potaczenia krajowych rynkow kapi-
talowych oraz wzmocnienie stabilnosci makroekonomicznej krajow mniej rozwinietych
dzieki wejsciu do obszaru stabilnej i wiarygodnej waluty (De Grauwe, 2003; Wlodarczyk,
2016).

Calkowite lekcewazenie zagrozen przynosi jednak teoria endogenicznosci optymalnych
obszaréw walutowych. Wedtug teorii endogenicznosci spetnienie wszystkich wstepnych
kryteriow optymalnego obszaru walutowego nie jest konieczne. Wedlug tej hipotezy sam
fakt utworzenia jednolitego obszaru walutowego przyépiesza uruchomianie mechanizmow
ukierunkowanych na jego optymalizacje. Handel w obszarze jednowalutowym jest uta-
twiony, dlatego nastepuje jego intensyfikacja i tym kanatem cykle koniunkturalne w krajach
czlonkowskich staja si¢ bardziej skorelowane. Wlaczenie do unii walutowej prowadzi do
glebokich zmian strukturalnych, intensyfikuje wymiane handlowa, uptynnia przeptyw sily
roboczej i kapitalu, jest znaczacym czynnikiem dynamizujacym powiazania gospodarcze
miedzy krajami cztonkowskimi. Nawet jesli w momencie przystepowania do unii walutowej
kraje nie byly optymalnym obszarem walutowym to w trakcie jej trwania nastepuje syn-
chronizacja cykli koniunkturalnych. Zgodnie z teoria endogenicznosci sam fakt admini-
stracyjnego polaczenia krajow w obszar jednowalutowy wyzwala proces, w wyniku ktorego
samoczynnie powstaje optymalny obszar walutowy w sensie ekonomicznym (Frankel i Rose
1997, s. 753-760; Frankel i Rose 1998, s. 1010, s. 1023).

Niemniej jednak, spetnienie kryteriow optymalizacji w obszarze walutowym jest czyn-
nikiem minimalizujagcym koszty utraty autonomii polityki monetarnej przez poszczegolne
panstwa. Wraz z rozwojem teorii potencjalne koszty sa postrzegane jako znacznie nizsze
niz korzysci z przyjecia wspdlnej waluty. Postulaty formulowane przez teorie optymalnych

21



Teoretyczne aspekty integracji i adopcji wspdlnej waluty

obszarow walutowych znalazly swoje odzwierciedlenie w Traktacie o Unii Europejskiej,
Semestrze Europejskim, Pakcie Stabilnosci i Wzrostu. Teoria endogenicznosci podwaza
konieczno$¢ spefnienia wszystkich kryteriow optymalnego obszaru walutowego ex ante,
rosnaca wspolzaleznos¢ gospodarcza integrujacych sie krajow jest mechanizmem synchro-
nizujacym cykle koniunkturalne.

Kryteria optymalizacji sa ze soba wzajemnie powiazane. Mozna je podzieli¢ na kryteria
o charakterze strukturalno-instytucjonalnym i makroekonomiczne. Do kryteriow struktu-
ralno-instytucjonalnych mozna zaliczy¢ mobilno$¢ zasobow pracy, integracje rynkow fi-
nansowych, wzajemna otwarto$¢ gospodarek oraz dywersyfikacje gospodarki. Zas kryteria
makroekonomiczne to podobienstwo stop inflacji, symetria cykli koniunkturalnych, stabil-
no$¢ kurséw wymiany i stabilno$¢ sektora finanséw publicznych.

1.4. Procesy konwergencji

Jednym z celéw integracji jest wzrost dobrobytu. Wlaczenie si¢ poprzez procesy integra-
cyjne w miedzynarodowy podziat pracy jest dla krajow biedniejszych szansa na przyspie-
szenie procesow rozwoju gospodarczego. Procesy konwergencji maja wiele wymiardw:
nominalny, realny, spofeczny, cykliczny i strukturalny. Pierwszy rodzaj konwergencji odnosi
sie do zbieznosci stdp inflacji, stop procentowych i zmian kursu walutowego. Uzupetniony
o dopuszczalny poziom deficytu sektora finansow publicznych i dfugu publicznego zwany
jest kryteriami z Maastricht. Konwergencja realna polega na wyrownywaniu sie poziomow
rozwoju gospodarczego. Konwergencja spofeczna jest definiowana jako wzmacnianie spoj-
nosci spolecznej. Konwergencja cykliczna dotyczy synchronizacji cykli gospodarczych
i finansowych oraz wygladzania wahani koniunkturalnych. Konwergencja strukturalna
rozumiana jest jako wzmacnianie odpornosci struktur gospodarczych na szoki (Borowiec,
2018, 5. 40).

Pomimo faktu, ze rozwdj gospodarczy jest zjawiskiem szerszym niz tylko wzrost, najcze-
$ciej pod pojeciem konwergenciji realnej przyjmuje si¢ tendencje do wyréwnywania pozio-
mow PKB na 1 mieszkanica. Literatura zwigzana z analiza wzrostu gospodarczego w krajach
i regionach skupia si¢ na dwdch typach konwergencji: konwergencji typu p (beta) i kon-
wergencji typu o (sigma) (Barro, Sala-i-Martin, 2001, s. 26-32). Pierwsza z nich ma swoje
podstawy w neoklasycznym modelu wzrostu. Zgodnie z tym modelem, kraje o niskim po-
czatkowym poziomie dochodu narodowego na mieszkanca powinny rozwijac sie szybciej
od krajow o wysokim poziomie dochodu. Hipoteza, ze kraje biedniejsze beda rozwijac sie
szybciej niz bogatsze, bez wzgledu na inne wlasciwosci gospodarki, odpowiada terminowi
konwergencji absolutnej (Kudlacz, Wozniak, 2009; Bogdanski 2017a; Heller, Kotlinski,
2018). Konwergencja typu o (sigma) wystepuje wtedy, gdy zroznicowanie pozioméw PKB
na 1 mieszkanca miedzy gospodarkami maleje w czasie. Konwergencja p moze by¢ anali-
zowana w kategoriach absolutnych lub warunkowych. Ujecie absolutne oznacza, ze kraje
stabiej rozwiniete zawsze wykazuja szybsze tempo wzrostu gospodarczego. Ujecie warun-
kowe ogranicza zbieznos¢ tylko do takich przypadkow, kiedy kraje stabiej i wyzej rozwiniete
daza do tego samego stanu rownowagi dlugookresowej (Prochniak, 2006, s. 74). W teorii
oba typy konwergencji (B i 0) nie musza wspotwystepowac. Jest np. mozliwe (chociaz mato
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prawdopodobne), ze kraj stabiej rozwiniety bedzie wykazywal na tyle szybkie tempo wzro-
stu gospodarczego, ze znacznie przescignie kraj wyzej rozwiniety i w efekcie réznice docho-
dowe w roku koricowym beda wigksze niz w poczatkowym. W takiej sytuacji konwergencja
B wspotwystepuje z dywergencja o (Préchniak, 2019, s. 227).

Konwergencja realna i strukturalna obejmuje ujednolicenie si¢ struktury gospodarek.
W tym naturalnej stopy procentowej. Pojecie naturalnej stopy procentowej wprowadzit
do ekonomii na przefomie XIX i XX wieku szwedzki ekonomista Knut Wicksell. Zgodnie
z koncepcja Wicksella (1898, 1907) naturalna stopa procentowa stanowifa swoisty poziom
réwnowagi dla stopy realnej, natomiast odchylenie od niej powodowato poczatek tzw. pro-
cesu kumulacyjnego polegajacego na wzroscie (spadku) popytu i — w konsekwencji — wzro-
$cie (spadku) poziomu cen w gospodarce. Naturalna stopa procentowa, podobnie jak inne
zmienne rownowagi (np. produkt potencjalny, kurs réwnowagi, naturalna stopa bezrobo-
cia), jest zmienna nieobserwowalna. I podobnie jak wymienione zmienne, naturalna stopa
inflacji nie posiada jednej, powszechnie akceptowanej definicji. Dla Wicksella byta stopa
stabilizujaca poziom cen. U Taylora naturalna stopa bezrobocia pelni funkcje stopy row-
nowagi postrzeganej przez wladze monetarne. W modelach réwnowagi ogolnej naturalna
stopa procentowa jest definiowana jako realna stopa procentowa, ktora uksztaltowalaby sie
po wyeliminowaniu z modelu sztywnosci (Woodford, 2003, s. 247-252). Laubach i Wil-
liams (2001) szacowali stope naturalna odpowiadajaca stopie realnej, ktora doprowadzitaby
do ustabilizowania inflacji. Stawianie réwnosci miedzy opisanymi powyzej koncepcjami
bytoby nieporozumieniem, wszak definiuja one rézne obiekty. Laczy je jednak koncepcja
ekonomiczna, na swoj sposéb kazdy z nich opisuje poziom réwnowagi dla realnej stopy
procentowej (Brzoza-Brzezina, 2011, s. 47-48).

Szacunki Brzozy-Brzeziny (2008, 2011, s. 46-64) wskazuja, ze naturalna stopa procen-
towa ksztaltowala si¢ w Polsce na wyzszym poziomie niz w wielu krajach rozwinietych,
a nawet w Czechach, pozostajacych na podobnym do Polski poziomie rozwoju. Co wiecej,
stopien zréznicowania niektorych zmiennych (stopa oszczednosci, kraricowy produkt kapi-
tatu, premia za ryzyko) sugerowal, ze zréznicowanie naturalnych stép procentowych bedzie
sie utrzymywac réwniez w latach po przeprowadzonym przez autora badaniu. Jednak co
bardzo istotne, Brzoza-Brzezina pokazuje, ze poziom naturalnej stopy procentowej obnizyt
sie nieco w kolejnych latach (w latach 1998-2003 4,6% — 5%, w latach 2002-2008 3,5% —
4%). Pozwala to wyciagna¢ wniosek, ze wraz z procesem dezinflacji, ale rowniez integracj,
mozna spodziewac si¢ zbieznosci naturalnej stopy procentowej, i szerzej — stop procento-
wych do poziomu obserwowanego w rozwinietych gospodarkach.

Wobec zarysowanych wyzej koncepdji teoretycznych mozna postawic¢ pytanie o rezul-
taty procesu konwergencji gospodarczej w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej, ktore
przystapity do strefy euro. Jest to o tyle istotne, ze niekiedy cztonkostwo we wspdlnej strefie
walutowej wskazywane jest jako przyczyna pogorszenia sie glownych wskaznikéw ekono-
micznych, a wiec jako argument przeciwko przyjeciu wspélnej waluty. W swietle przytacza-
nych w literaturze opinii dotyczylo to takze badanych krajow, ktére jako pierwsze przystapily
do strefy wspdlnej waluty (Barczyk i Lubinski 2009). Inni autorzy (np. Wiodarczyk, 2016)
stwierdzaja wystepowanie wyzszego stopnia konwergencji typu B, wérod nowych krajow
strefy euro, przy poczatkowym, nizszym poziomie dochodu, niz 12 krajow — zatozycieli
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eurostrefy. Oceniajac dynamike zmniejszania si¢ stopnia rozproszenia PKB per capita w ka-
tegoriach skutkdw integracji w ramach strefy euro, mozna stwierdzi¢, ze przyjecie wspélnej
waluty przyczynilo si¢ do ograniczania réznic w poziomie dochodéw miedzy tymi krajami
(Wlodarczyk, 2016). Z punktu widzenia dtugofalowego rozwoju gospodarczego wicksze
znaczenie moga mie¢ dtugookresowe efekty i szanse dla polskiej gospodarki, wynikajace
zwprowadzenia euro.
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Rozdzial 2. Oczekiwane korzysci i koszty przystapienia do strefy
euro w swietle teorii

2.1. Korzysci bezposrednie i ich wplyw na korzysci posrednie

Teoria integracji opisujaca korzysci i koszty, jak réwniez szanse i zagrozenia zwiazane z ad-
opcja wspolnej waluty jest dosy¢ bogata. Nalezy na wstepie wyjasnic rozréznienia pomiedzy
korzysciami a szansami, jak rowniez miedzy kosztami a zagrozeniami. Otéz korzysci i koszty
sa pewne, natomiast szanse i zagrozenia maja charakter warunkowy. Raport Narodowego
Banku Polskiego (2009, s. 91) definiuje korzysci bezposrednie jako te, ktore wystepuja nie-
mal automatycznie, maja trwaly i kumulujacy si¢ charakter. Od wlasciwego wykorzystania
korzysci bezposrednich zalezy realizacja szans, nazywanych korzysciami posrednimi. Za-
leza one réwniez od jakosci polityki makroekonomicznej, zaréwno kraju w drodze do euro,
jak i wewnatrz strety euro, oraz zdolnosci adaptacyjnej krajowych podmiotéw (NBP, 2009,
s.91).

Korzysci bezposrednie wystepuja w krétkim okresie. Do korzysci krétkookresowych

zalicza sie:

- eliminacja kosztow wymiany walut,

- eliminacja ryzyka kursowego,

- wieksza przejrzystos¢ cen,

- wzrost stabilnosci i wiarygodnosci makroekonomiczne;.

Istnienie wielu walut narodowych utrudnia transakcje migdzynarodowe, poniewaz
zmusza do zamiany jednej waluty na inna, co generuje koszty. Koszty wymiany walut sza-
cowane s na 2-5% wymienianej kwoty. Nie dla wszystkich podmiotow sa takie same. Sa
wigksze w przypadku wymieniania matych kwot niz duzych, a wigc wyzsze dla gospodarstw
domowych, niz duzych przedsiebiorstw. Réwniez koszt konwersji stabej waluty, rzadziej
uzywanej w handlu miedzynarodowym jest wyzszy (Borowiec, 2011, s. 308). Szacuje sie,
ze po utworzeniu strefy euro koszty transakcyjne spadly 0 0,69% facznego PKB panistw czton-
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kowskich. W przypadku Polski oszczednosci moga byc¢ jeszcze wyzsze i wynosi¢ 1-1,5%
PKB (Kowalewski, Tchorek, 2010, s. 174). Istnienie wielu walut komplikuje rachunkowos¢
przedsigbiorstw zmuszajac je do ponoszenia dodatkowych czynnosci administracyjnych.
Pocigga to takze za soba fragmentacje zarzadzania srodkami ptynnymi przedsiebiorstwa,
ktora zmniejsza zyski (Borowiec, 2011, s. 308).

Ryzyko kursowe to potencjalna zmiana przychodu lub kosztéw wynikajaca z nieoczeki-
wanej zmiany kursu waluty (Tymoczko, 2009, s. 72). Przedsiebiorstwo wykorzystujace rézne
waluty w transakcjach handlowych jest narazone na ryzyko kursowe w przypadku rozbiez-
nosci w czasie pomiedzy momentem powstania naleznosci lub zobowigzania a momentem
ich realizacji. Dla eksporteréw i importeréw zmiana kursu walutowego jest zmiana wartosci
dostaw w przeliczeniu na walute krajowa. Tak samo dla uczestnikéw miedzynarodowych
operacji finansowych zmiana kursu oznacza zmiane wartosci pozyczki lub operacji kapi-
tafowych w przeliczeniu na walute krajowa (Marciniak-Najder, 2011, s. 319-320). Zmiana
kursu, niezaleznie od tego, czy jest przewidywana, czy jest zaskoczeniem, zmienia warunki
prowadzenia dziatalnosci przedsiebiorstw powiazanych z rynkami zagranicznymi. Przed
ryzykiem kursowym mozna sie zabezpieczy¢. Niestety kazde wykorzystanie instrumentu
pochodnego, czy ubezpieczenia transakeji wiaze si¢ z koniecznoscia poniesienia kosztow.
Dlatego zabezpieczanie transakeji nie zawsze jest oplacalne. Przy malych transakcjach
koszty zabezpieczenia moga przewyzszy¢ ewentualna strate wynikla z réznic kursowych.
Wihasciwe stosowanie zabezpieczenn wymaga tez odpowiedniej wiedzy. To sa powody, dla
ktérych male i $rednie przedsiebiorstwa zabezpieczaja sie przed ryzykiem kursowym rza-
dziej niz duze (Kotlinski, 2013). Akcesja kraju do strefy euro powoduje, ze ryzyko kursowe
w transakcjach wewnatrz unii walutowej zostaje wyeliminowane. Tym samym obnizone
zostaja koszty transakeyjne.

Wspdlna waluta ulatwia poréwnywanie cen miedzy krajami. To wielka korzys¢ dla kon-
sumentow, poniewaz stymuluje to konkurencje i utrudnia miedzynarodowym koncernom
stosowanie dyskryminacji cenowej wobec nabywcéw w réznych krajach.

Wzrost stabilnosci i wiarygodnosci makroekonomicznej jest zlozona korzyscia.
Po pierwsze, dzicki wspolnej walucie ograniczone jest ryzyko wystapienia gwattownych,
destabilizujacych przepltywéw kapitaléw. Przeplywy kapitatu o podlozu spekulacyjnym
moga by¢ zrodlem szkodliwych dla gospodarki szokéw. Moga wywieraé presje rynkowa
na pieniadz krajowy i stwarza¢ zagrozenie kryzysem walutowym. Pod drugie, wiarygod-
nos$¢ polityki pienieznej prowadzonej przez wspdlny bank centralny zwykle jest wieksza,
niz wiarygodnos¢ poszczegolnych bankow centralnych (Kowalewski, Tchorek, 2010, s.
178). Europejski Bank Centralny zostal powotany jako instytucja posiadajaca szeroki za-
kres autonomii i przez to wolna od obowiazku realizowania doraznych celow politycznych
poszczegdlnych rzadéw i partii. Zaréwno z badan teoretycznych, jak i empirycznych wy-
plywa sugestia, aby konstytucyjnie zagwarantowa¢ bankowi centralnemu niezalezno$¢ od
zmiennosci politycznej, ktora jest cecha demokracji. Niezaleznos¢ banku centralnego jest
srodkiem na zwalczanie niepewnosci oraz obnizenie kosztéw polityki dezinflacyjnej. Tym
samym, kraje, ktérych krajowe banki centralne nie cieszyly sie wiarygodnoscia, osiagaja nie-
wymierna korzys¢ w postaci wzrostu wiarygodnosci uwspdlnotowionej polityki pienigznej.
Po trzecie, Europejski System Bankéw Centralnych dysponujacy potaczonymi rezerwami
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walutowymi jest gwarantem stabilnosci systemu finansowego strefy euro, a sama wspélna
waluta jest swoistym parasolem ochronnym dla panstw przechodzacych trudnosci.

Wymienione korzysci bezposrednie w §rednim i dlugim okresie przyczyniaja si¢ do po-
wstawania korzysci posrednich, czyli szans. Pomiedzy korzysciami zachodzi szereg zwiaz-
kow przyczynowo-skutkowych (rysunek 2.1).

Rysunek 2.1.

Korzysci z przystapienia do strefy euro — zaleznosci i zwiazki przyczynowo-skutkowe

| przystapienie do strefy euro |

&
spadek ryzyka makroekonomicznego,
integracja rynkow finansowych,  [4———— zniesienie kursu walutowego |

wzrost konkurencf/ \

eliminacja ryzyka ozywienie wymiany eliminacja kosztow
kursowego handlowej wymiany walut

| spadek stép procentowych |

wzrost inwestycji
Y Y Y
akumulacja kapitatu i wzrost wydajnosci czynnikéw produkeji |

| wzrost PKB per capita |

Zrodto: Wojeik, C. 2008, s. 19.

Zniesienie kursu walutowego przyczynia si¢ do eliminacji kosztow wymiany walut,
eliminacji ryzyka kursowego oraz spadku ryzyka makroekonomicznego, wzrostu integra-
cji rynkéw finansowych. Eliminacja barier i obnizenie kosztéw transakcyjnych powoduje
wzrost konkurencji, poniewaz przedsiebiorstwom latwiej jest dziata¢ na rynkach krajow
partnerskich unii walutowej. Koszty wymiany walut i ryzyko kursowe sa pewna bariera
w handlu zagranicznym, stad ich eliminacja skutkuje ozywieniem wymiany handlowe;j.

Efekt spadku stép procentowych jest w duzym stopniu konsekwencja eliminacji ry-
zyka kursowego. Przy znacznych wahaniach kursu waluty narodowej inwestorzy wymagaja
na 0go! pewnej premii za ryzyko w postaci wyzszych krajowych stép procentowych. Ogra-
niczenie wahan kursu moze przyczynic si¢ do zmniejszenia premii za ryzyko i tym samym
spadku stép procentowych (Wojcik, 2008, s. 20).

Wzrost stopy inwestycji jest oczekiwang korzyscia posrednia wynikajaca z kilku wymie-
nionych wezesniej okolicznosci. Po pierwsze, ograniczenie kosztow transakeyjnych i ryzyka
makroekonomicznego przyczynia sie do spadku stop procentowych, co obniza koszt po-
zyskania kapitatu i tym samym przyczynia sie do wzrostu stopy inwestycji. Pod drugie, kraj
przystepujacy do strefy euro uzyskuje fatwiejszy dostep do zasobow kapitalowych wspdlnego
obszaru walutowego, co jest szczegdlnie istotne w przypadku krajéw biedniejszych, mato
zasobnych w kapital. Ozywienie wymiany handlowej rowniez wplywa na wzrost inwestycji,
zaréwno zagranicznych, jak réwniez krajowych, zwiazanych z produkcja proeksportowa.
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Wszystkie wezesniej wymienione zjawiska przyczyniaja si¢ do akumulacji kapitatu
i wzrostu wydajno$ci czynnikow produkgji, aby w efekcie zaowocowaé wzrostem PKB
i wzrostem dobrobytu. Tak wigc bledem jest odwlekanie przez kraje biedniejsze integracji
walutowej do momentu, az beda tak bogate jak ich bogatsi partnerzy. To wlasnie integracja,
w tym integracja walutowa pobudza procesy ekonomiczne, ktére przyspieszaja wzrost go-
spodarczy i wzrost dobrobytu spoteczenstwa. Przyjecie euro nie jest celem samym w sobie,
lecz srodkiem do celu, jakim jest osiagniecie realnej konwergencji.

Stad do korzysci posrednich zaliczamy:
- ozywienie wymiany handlowej,
- spadek stop procentowych,
- wzrost konkurenciji,
- wzrost inwestycji krajowych,
- wzrost inwestycji zagranicznych,
- wzrost integracji rynkéw finansowych,
- wzrost akumulacji kapitatu i wydajnosci czynnikéw produkeji,
- wzrost PKB i dobrobytu.

Nieco inny podziat proponuja: Barcz, Kawecka-Wyrzykowska i Michatowska-Gory-
woda (2016, s. 277-282), mianowicie dziela korzysci z integracji walutowej na statyczne
i dynamiczne. Gléwny nacisk przy tym podziale jest polozony na jednorazowos$¢ oraz trwa-
nie w czasie efektéw. Do korzysci statycznych zaliczaja eliminacje kosztéw transakeyjnych,
zwiazanych z wymiana walut i zabezpieczen przed zmiana kursu walutowego. Do korzy-
$ci statycznych zaliczaja tez spadek krajowych stop procentowych, ktory nastepuje wsku-
tek likwidacji niepewnosci ksztattowania si¢ kursu walutowego. Obnizenie kosztu kapitatu
zacheca do zwickszenia inwestycji (zgodnie z funkcja inwestycji). Korzysci statyczne maja
jednorazowy charakter i wiaza si¢ z eliminacja réznorodnych kosztéw istniejacych w wa-
runkach stosowania réznych walut narodowych. Likwidacja tych kosztéw powoduje jed-
norazowy, skokowy wzrost wydajnosci czynnikéw produkeji (Barcz i in., 2016, s. 277-282).

Korzyéci dynamiczne, powstajace w dlugim czasie maja wigksze znaczenie. Przede
wszystkim ujawniaja si¢ w postaci zwigkszonej akumulacji kapitalu, dzigki wickszej dostep-
nosci tegoz kapitalu oraz nizszych kosztow jego pozyskania. Ma to szczegolne znaczenie
dla krajow rozwijajacych sie, mniej zasobnych w kapital, ktére integruja si¢ z krajami za-
mozniejszymi, bardziej obfitymi w kapital. Zwicksza si¢ tez stabilno$¢ makroekonomiczna,
wspolna waluta wptywa bowiem na obnizenie inflacji, czemu sprzyja zaostrzona konkuren-
cja cenowa (wigksza przejrzystos¢ cen) na obszarze jednowalutowym. Réznice cen towarow
i ustug konsumpcyjnych oraz ptac miedzy panistwami staja sic bowiem widoczniejsze, co
nasila konkurencje na rynkach oraz wymusza obnizke kosztéw produkgji i poprawe efek-
tywnosci dzialania. Wiszystkie te zmiany skutkuja poprawa prowadzenia dziatalnosci go-
spodarczej, co wraz ze zmniejszeniem niepewnosci eksporteréw i importeréw odnos$nie
przysztego poziomu kosztow i przychoddw sprzyja rozwojowi wymiany handlowej i wzro-
stowi gospodarczemu. Udzial w unii walutowej jest wigc szansa na trwale zdynamizowanie
rozwoju gospodarczego panistw uczestnikéw strefy euro poprzez stworzenie warunkéw do
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zwigkszenia inwestycji oraz poprawy wydajnosci czynnikéw produkeji. Efektem finalnym
tych procesow jest wzrost PKB (Barcz iin., 2016, s. 277-282).

Dodatkowe korzysci, traktowane réwniez jako korzysci niewymierne, to wplyw przed-
stawiciela kraju przystepujacego do strefy euro na decyzje Europejskiego Banku Central-
nego, mozliwo$¢ utrzymywania nizszych rezerw walutowych i korzysci z posiadania waluty
miedzynarodowej. Euro niewatpliwie jest waluta miedzynarodowa, co sprawia, ze nizsze
moga by¢ koszty transakcyjne w handlu miedzynarodowym réwniez z partnerami spoza
strefy euro. Partnerzy z Azji i Afryki zaakceptuja jako walute rozliczenia transakeji zdecy-
dowanie chetniej euro, niz krajowa walute malego kraju z Europy Srodkowo-Wschodniej.
W przypadku Polski ok. 80% handlu zagranicznego jest rozliczane w euro (Gorzelak i in.
2017, s. 42). Posiadanie waluty miedzynarodowej daje rowniez mozliwo$¢ finansowania
deficytu bilansu obrotéw biezacych we wlasnej walucie, co ogranicza potrzebe posiada-
nia rezerw dewizowych. Posiadanie waluty miedzynarodowej stwarza réwniez szanse
na pobudzenie krajowego rynku finansowego. Podmioty zagraniczne moga by¢ bardziej za-
interesowane nabywaniem aktywéw oraz emisji dfuznych papieréw wartosciowych deno-
minowanych w walucie dominujacej. W rezultacie rynek finansowy kraju emitenta gtéwnej
waluty miedzynarodowej moze przyciaga¢ zagraniczny kapitat (Kowalewski, Tchorek, 2010,
s. 167). Kreacja waluty miedzynarodowej przynosi dochody w postaci renty emisyjnej, czyli
senioratu. Posiadanie waluty o randze miedzynarodowej oznacza dodatkowe przychody
banku centralnego z tytutu wigkszej emisji pieniadza.

Redukgji ulegaja réwniez koszty pozyskania informacji. Ponadto pojawiaja si¢ pozy-
tywne efekty zastosowania waluty miedzynarodowej dzigki efektom sieci (network effect)
(Tchorek, 2015, s. 155). Uczestnictwo w strefie euro pozwala na wyzszy stopien integracji
z innymi gospodarkami, a przez to fatwiejsze osiaganie korzysci skali przez krajowe przed-
siebiorstwa. Na dluzsza mete moze si¢ to przetozy¢ na ich sprawniejsze funkcjonowanie
w globalnych tacuchach wartosci dodanej, a takze rozwijanie i zaciesnianie relacji siecio-
wych. Powinno tez ufatwi¢ transfer wiedzy i powierzanie kooperantom z krajéw Europy
Srodkowo-Wschodniej bardziej zaawansowanych i skomplikowanych zadan, przektadajac
sie na ich stopniowy awans w ramach faricuchéw wartosci dodanej. Poprawa funkcjonowa-
nia firm i ich wspélpracy z zagranicznymi podmiotami dzieki wejsciu do systemu wspolnej
waluty wydaje si¢ szczegdlnie wazna w obliczu wyzwan czwartej rewolucji przemystowej,
zakladajacej daleko posunieta i wielowymiarows integracje systemow produkeji (Gorzelak
iin.2017,s.42).

Korzysci z senioratu sa kategoria, ktora mozna rozpatrywaé zaréwno w kontekscie
kosztow przyjecia wspolnej waluty, jak i korzysci. Przez seniorat rozumie si¢ wykorzystanie
przez rzad monopolu banku centralnego do tworzenia pieniadza jako srodka powiekszania
zasobow realnych. Dochdd z senioratu daja dwie procedury finansowania przez bank cen-
tralny deficytu budzetowego — finansowanie bezposrednie i finansowanie posrednie, czyli
monetaryzacja dtugu (Borowiec, 2011, s. 312). W obu przypadkach skutkiem jest zwieksze-
nie bazy monetarnej. Moze ona zwigkszyc¢ inflacje, ktora obnizy wartos¢ diugu. Jesli inflacja
bedzie nieoczekiwana, moze przybra¢ posta¢ podatku inflacyjnego. Tak wiec instytucjo-
nalne ograniczenie mozliwosci kreacji pieniadza przez wladze krajowe jest korzystne dla
tworzenia stabilnosci makroekonomicznej. Takimi instytucjonalnymi ograniczeniami jest

29



Oczekiwane korzysci i koszty przystapienia do strefy euro w $wietle teorii

niezaleznos¢ banku centralnego i zakaz finansowania deficytu budzetowego przez bank
centralny. Z drugiej strony, euro jest druga co do waznosci waluta miedzynarodowa (Kowa-
lewski i Tchorek, 2010, s. 155-166), waluta zadnego z krajow Europy Srodkowo-Wschod-
niej nie moze nawet pretendowac do tego miana. Dochody z emisji pienigdza realizuje
wspolny Europejski System Bankow Centralnych, dzielac je miedzy panstwa cztonkowskie
(Gorzelakiin. 2017, s. 43). Wigc kraje cztonkowskie strefy euro moga czerpac korzysci, jakie
przynosi seniorat migdzynarodowy. Panistwa spoza strefy euro lokuja cze$¢ swoich rezerw
w euro i w aktywa denominowane w euro. Tak si¢ wlasnie dzieje w przypadku azjatyckich
inwestycji w europejskie rzadowe papiery wartosciowe, ktére stanowia zrodto finansowania
deficytow budzetowych w strefie euro.

Kolejnym rodzajem korzysci o charakterze dlugoterminowym, wokot ktérej rozgo-
rzala dyskusja akademicka, jest powodowany wspolna waluta efekt kreacji handlu. Rose
(2000) rozpoczat debate na ten temat stwierdzeniem, ze kraje nalezace do unii walutowej
wymieniaja miedzy soba 3 razy wiecej, niz mozna by sie spodziewa¢. Doszed! do tego wy-
niku, stosujac podejécie réwnania grawitacji do danych dotyczacych handlu dwustron-
nego miedzy 186 krajami. W jego modelu wzrost handlu miedzy krajami postugujacymi
sie wspolna waluta wyniost ponad 200% wzgledem modelu bazowego. Cho¢ ten rezultat
zostal potem zakwestionowany przez innych badaczy (Baldwin, 2006) sam wzrost handlu
jest fatwo wyttumaczalny przez teorie ekonomii. Wiekszos¢ firm europejskich nie zajmuje
sie handlem miedzynarodowym; sprzedaja tylko na swoich lokalnych rynkach z réznych
powodéw — jedna z nich jest nieche¢ do niepewnosci kursowej. Taka niepewnos¢ jest
uciazliwa i kosztowna nawet dla gigantycznych firm, cho¢ sobie z nig radza, ale dla matych
i $rednich firm jest bardzo realna bariera. Wprowadzenie wspélnej waluty zmniejsza nie-
pewnos¢ co do ksztaltowania sie kursu walutowego w przysztosci, znosi bariery w postaci
kosztow wymiany walut, a przy tym zapewnia fatwiejszy i mniej kosztowny dostep do in-
formacji (Grabia, 2019, s. 67). Tym samym unia walutowa przyczynia sie do zwiekszenia
liczby firm w krajach cztonkowskich, zaangazowanych w eksport na inne rynki strefy euro.
Nagle i trwafe zmniejszenie dwustronnej zmiennosci w strefie euro doprowadzito wiec do
wzrostu eksportu przy niewielkich zmianach w podstawowej strukturze produkeji. Zatoze-
nie to opiera sie na modelu Melitza (Melitz, 2003), w ktorym zakres firm eksportujacych jest
endogenicznie okreslony i powiazany z produktywnoscia na poziomie rodzimej firmy tak,
ze duze firmy eksportuja, a male nie. Model jest wystarczajaco elastyczny, aby uwzgledni¢
zréznicowanie sektorowe i zalezne od kraju. W szczegdlnosci model Melitza sprawdza sie
w branzach charakteryzujacych si¢ niedoskonata konkurencja i rosngcymi zyskami, ale nie
w sektorach walrasowskich — jest to tylko wzér sugerowany przez badania sektorowe. To
dowodzi istnienia nieintuicyjnej interakeji miedzy kosztami handlu, a wptywem niepewno-
$ci kursu walutowego w modelu, ktéry przewiduje, ze efekt Rosea powinien by¢ najwiekszy
w krajach, ktore byly juz najsilniej zintegrowane (Baldwin, 2006, s. 66). Dynamiczny model
Melitza pokazuje, jak ekspozycja na handel sktoni tylko bardziej produktywne firmy do wej-
$cia na rynek eksportowy (podczas gdy niektore mniej produktywne firmy nadal produ-
kuja tylko na rynek krajowy) i jednoczesnie zmusi najmniej produktywne firmy do wyjscia.
Pokazuje rowniez, w jaki sposob dalszy wzrost ekspozycji branzy na handel prowadzi do
dodatkowych przesunie¢ miedzy firmami w kierunku bardziej produktywnych firm. Ten
zagregowany wzrost produktywnosci przemystu generowany przez realokacje, przyczynia
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sie do wzrostu dobrobytu, podkreslajac w ten sposob korzys¢ z handlu. Firmy o réznych
poziomach produktywnosci wspélistnieja w branzy, poniewaz kazda firma stoi w obliczu
poczatkowej niepewnosci co do swojej produktywnosci, zanim dokona nieodwracalnej in-
westycji, aby wejs¢ do branzy. Wejscie na rynek eksportowy jest réwniez kosztowne, ale de-
cyzja o eksporcie nastepuje po uzyskaniu wiedzy na temat produktywnosci (Melitz, 2003).
Wspdlna waluta musi sprawi¢, ze sprzedaz w krajach strefy euro bedzie fatwa, taisza i/lub
bezpieczniejsza, poniewaz kraficowe koszty ekspansji na dodatkowe kraje sa nizsze niz
wtedy, gdy funkcjonowato wiele walut. Przedsigbiorstwa miedzynarodowe uwazaja teraz,
ze wygodniej jest sprzedawac swoje produkty wszystkim, poniewaz maja wspélna ,plat-
forme walutowsq” i fatwiej mozna dotrze¢ na znacznie wigkszy rynek (Baldwin, 2006).

Nie umniejszajac korzysci wynikajacych z przyjecia wspolnej waluty, wielu autoréw su-
gerowalo rézne przyczyny przeszacowania skutkéw handlowych zwiazanych z przyjeciem
euro, takie jak bfad doboru proby lub endogeniczno$¢ unii walutowej. Na przyktad Barr
i in. (2003), ktérzy badali potencjalne skutki unii gospodarczo-walutowej dla krajow UE,
probowali rozwiazaé problem endogenicznosci za pomoca zmiennych instrumentalnych.
Podobne badanie przeprowadzili Micco i in. (2003), ktérzy skoncentrowali si¢ na krajach
OECD. Ich zdaniem przewidywane skutki handlowe przystapienia do unii walutowej byly
znacznie mniejsze, zwlaszcza w tej ostatniej osiagajac jedynie 6-procentowy wzrost. Inne,
interesujace badanie zostato przeprowadzone przez Flama i Nordstroma (2002), ktérzy zba-
dali skutki handlowe unii walutowej oddzielnie dla réznych grup produktéw. Okazalo sie,
ze najsilniejsze efekty unii walutowej odnotowano w handlu produktami przetworzonymi
oraz maszynami i urzadzeniami transportowymi.

Z kolei Berger i Nitsch (2008) argumentuja, Ze wplyw euro na handel zanika, jesli pozy-
tywny trend w integracji instytucjonalnej jest kontrolowany. Obszerny przeglad wczesnej
literatury na temat konsekwencji przystapienia do unii walutowej dla handlu zostat opraco-
wany przez Baldwina (2006), ktory zasugerowal potrzebe kontrolowania efektow indywi-
dualnych dla danego kraju.

Bardziej wspdlczesne podejscie do badania skutkéw handlowych euro jest oparte na no-
wej teorii handlu w prezentowanej literaturze, ktora podkresla role heterogenicznosci firm.
Na przyktad Di Mauro i in. (2009) oceniaja wplyw wspolnej waluty na wolumen handlu
z innej perspektywy. Wedlug tych autoréw nizsze koszty handlu zmuszaja mniej produk-
tywne firmy do wycofywania si¢ z biznesu z powodu zaostrzenia warunkéw konkurencji
na rynkach miedzynarodowych. Twierdza, ze wplyw na obroty handlowe jest w najlep-
szym przypadku jedynie przyblizeniem mozliwych zyskéw wynikajacych z euro. Powodem
jest to, ze tworzenie handlu nie przynosi samo w sobie dobrobytu, ale raczej jest kanafem,
przez ktéry moga sie urzeczywistnia¢ réznego rodzaju korzysci mikroekonomiczne (Pen-
tecote i in. 2015). Zatem integracja gospodarcza sprzyja nizszym cenom i wyzszej $redniej
wydajnosci. Aby oceni¢ ilosciowe znaczenie tych skutkow, kalibruja oni model réwnowagi
ogolnej, wykorzystujac obserwacje empiryczne na poziomie kraju, sektora i firmy. Pokazuja,
ze euro zwickszylo ogdlna konkurencyjno$¢ firm z jednolitego obszaru walutowego. Efekty
sa rézne w poszczegolnych krajach. Zwykle sq silniejsze dla krajow mniejszych lub z lepszym
dostepem do rynkow zagranicznych oraz dla firm specjalizujacych sie w sektorach, w kto-
rych miedzynarodowa konkurencja jest silniejsza, a bariery wejscia na rynek mniejsze. Dla-
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tego tez koszty braku uczestnictwa w strefie euro moga by¢ znacznie wyzsze w przypadku
krajow o mniejszych rynkach wewnetrznych i mniejszych firm (Cieslik i in. 2012).

Potencjat handlowy krajéw Europy Srodkowej byt badany przez wielu autorow, w tym
Fidrmuc i in. (2001). Podjeto bardzo niewiele préb oszacowania efektow handlowych ex
ante, spowodowanych przyjeciem euro przez te kraje. Pierwsza taka probe podjeta Mali-
szewska (2004), badajac bilateralne przeptywy handlowe miedzy UE, a krajami Europy
Srodkowej w latach 1992-2002. W wyniku oszacowania parametréw prostego modelu
grawitacyjnego stwierdzila, Ze wartosci tego parametru — zmiennej fikcyjnej EMU — byly
dodatnie i istotne statystycznie. Zgodnie z otrzymanymi wynikami Autorka stwierdzita,
ze w wyniku przyjecia wspolnej waluty handel wzro$nie $rednio o 23 proc. Nastepnie wyko-
rzystala ten szacunek do sporzadzenia prognozy dla krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej,
zakladajac, ze kraje te osiagna ten sam poziom otwartosci handlowej, co czfonkowie unii
gospodarczo-walutowej. Wedlug jej prognoz, w wyniku przyjecia euro w mniej otwartych
krajach, takich jak Polska, Lotwa i Litwa, nastapi znaczny wzrost wymiany handlowej.

W nowszej analizie Cieslik, Michatek i Mycielski (2009) zbadali skutki handlowe wej-
$cia Polski do strefy euro ex ante, przy uzyciu uogdélnionego modelu grawitacjnego. Ich pro-
gnoza skladata si¢ z dwdch elementow. W pierwszej kolejnosci autorzy oszacowali wplyw
stabilizacji kursu walutowego w stosunku do euro, wykorzystujac dane dla grupy krajow
Europy Srodkowo-Wschodniej, ktére zwiazaly swoja walute z euro. Drugi komponent pro-
gnozy zostal oparty na analizie wplywu przystapienia do strefy euro. Polegata ona na elimi-
nagji efektu wahan kursu walutowego oraz wplywu zmian polityki handlowej zwiazanych
z wejsciem do strefy euro. Ich wyniki sugerowaly, ze tuz po wejéciu do strefy euro polski
eksport wzro$nie o ok. 12 procent, ale pozytywny efekt bedzie z czasem stopniowo zanikat.

Jedna z bezposrednich korzysci przyjecia euro, jest fatwiejsze poréwnywanie cen mie-
dzy krajami. Wyniki badan dotyczacych wyréwnywania sie cen byly raczej bardziej zroz-
nicowane, ale niektore z nich potwierdzaja, ze euro ufatwia arbitraz na rynkach krajow
cztonkowskich (Baldwin 2006, s. 25). Dla przykladu, badania Wolszczak-Derlacz (2007)
potwierdzaja fakt, ze usuwanie barier sprawia, iz wraz z uptywem czasu nastepuje powolny,
ale systematyczny proces wyréwnywania si¢ cen.

Zgodnie z prawem jednej ceny w warunkach wolnej konkurencji i przy braku przeszkod
w wymianie, produkt musi by¢ sprzedawany po tej samej cenie (Krugman i Obstfeld, 1994,
s. 121) Wprowadzenie wspdlnej waluty poprzez eliminacj¢ kosztéw transakcyjnych wy-
miany walut, ryzyka kursowego i doprowadzenie do wigkszej przejrzystosci cen w teorii,
powoduje wzrost wymiany handlowej i poprzez wzrost konkurencyjnosci przyczynia si¢ do
konwergencji cen. Proces ten zilustrowano na rysunku 2.2.
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Rysunek 2.2.

Mechanizm wplywu wspdlnej waluty na konwergencje cen

- redukgcja kosztow _)| wzrost handlu |_>
transakeyjnych
| wspolnawaluta  P»{ —eliminacjaryzyka [ wzrost konkurencji P»{ konwergencja cen
kursowego
— przejrzystoéé cen | wzrost efektyWnOéCi |')

Zrédlo: Wolszezak-Derlacz, 2007, s. 32.

Jest to sekwencja zjawisk gospodarczych, powiazanych zaleznosciami przyczyno-
wo-skutkowymi. Dlatego istotnym skutkiem wprowadzenia euro w horyzoncie dtugo-
okresowym powinno by¢ wzmocnienie efektéw integracji w zakresie konwergencji cen
(Wolszczak-Derlacz, 2007, s. 32). Badania empiryczne wykazuja, ze jest to proces powolny.
Zjednej strony wplyw euro na dyspersje cen zostal potwierdzony, jednak jego sifa jest na tyle
mata, ze w konsekwencji nie zaobserwowano szczegdlnego nasilenia tempa konwergencji
cen (Wolszczak-Derlacz, 2007, s. 161).

2.2. Koszty bezposrednie

Przystapienie do strefy euro wiaze si¢ rowniez z kosztami i zagrozeniami. Wymierne koszty
generuje operacja wprowadzenia euro do obiegu gotowkowego i bezgotowkowego. Jest
to zfozona operacja w ktora zaangazowane sa krajowy bank centralny, administracja pu-
bliczna, sektor finansowych oraz przedsiebiorstwa z sektora niefinansowego. Wszystkie te
podmioty ponosza koszty zwiazane z dostosowaniem systemow informatycznych, prze-
twarzajacych dane finansowe, systeméw ksiegowych, rachunkowych oraz systemu plac,
przeszkolenia pracownikéw, m.in. w zakresie przyjmowania wptat w nowej walucie, czy tez
zabezpieczen przed falszerstwem. Oprocz tego bank centralny ponosi koszty zwigzane z za-
opatrzeniem w monety i banknoty euro, z wycofaniem i zniszczeniem starych znakéw pie-
nieznych, dostosowaniem systeméw platnosci. Sektor finansowy, gléwnie banki, ponosza
koszty organizacji dziatan logistycznych, zwigzanych z wycofywaniem banknotéw i monet
nominowanych w walucie krajowej i wprowadzeniem euro do obiegu gotéwkowego. Przed-
siebiorstwa niefinansowe, glownie zajmujace si¢ handlem detalicznym, ponosza koszty
zwigzane z przygotowaniem nowych cennikow oraz rownoczesnego podawania cen w sta-
rej walucie i w euro w okresie podwojnej ekspozycji cen oraz dostosowania do euro maszyn
i urzadzen (sorterow, automatéw wrzutowych, wozkow sklepowych, parkometrow itp.).

W Austrii koszty te oszacowano na 0,3-0,8 % PKB. Szacunki Narodowego Banku Pol-
skiego (2009) opiewaja na 20-22,7 mld ztotych. Narodowy Bank Litwy szacowat te jedno-
razowe koszty na 0,5-0,7% PKB, czyli okolo 200-300 mln euro (Lietuvos Bankas 2013, s.
13). Koszty te sa relatywnie duze w poréwnaniu do innych panstw, ktére wprowadzaly euro,
poniewaz na Litwie przewazaja mate i srednie przedsiebiorstwa, za§ mieszkancy preferuja
obieg gotowkowy (Kotlinski 2016, s. 67-75). Pojawiaja sie jednak opinie, ze bezposrednie
koszty wprowadzenia euro na Litwie w rzeczywistosci byly nizsze, gdyz czes$¢ prac przy-
gotowawczych zostala zastapiona przez biezace prace zwigzane z odnowieniem systemow
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informatycznych, a czgs¢ zaméwien zwigzanych z wprowadzeniem euro przypadta litew-
skim przedsigbiorstwom (Gruzevskis, 2015, 14). Te koszty sa nizsze, jesli przedsiebiorstwa
juz wezesniej spodziewaja si¢ konwersji walut na euro, dokonujac nowych inwestycji wybie-
rajg takie maszyny i urzadzenia, ktore tatwo w pozniejszym czasie bedzie przystosowac do
obstugi monet i banknotéw euro, lub wrecz nie beda wymagaly zadnych dostosowan. Jako
przyktad mozna poda¢ wozki w supermarketach, gdzie juz teraz jako kaucja sa akceptowane
monety euro i zfotéwki. Innym przyktadem moga by¢ wszelkie urzadzenia przyjmujace go-
towke, gdzie dostosowanie wymaga jedynie uruchomienia odpowiedniego oprogramowa-
nia, a nie wymiany cafego urzadzenia. Koszty konwersji znakow pienig¢znych sa tym nizsze,
im wigkszy jest udzial obiegu bezgotéwkowego w gospodarce. Trzeba przy tym podkresli¢,
ze jest to koszt jednorazowy.

W wielu spofeczenistwach powszechne jest przekonanie o wzroscie cen w wyniku kon-
wersji waluty krajowej na euro. Przed wprowadzeniem euro do obiegu gotowkowego prze-
widywano, ze fakt ten bedzie miat neutralny wplyw na gospodarke. W wyniku zamiany
waluty krajowej na euro nie ma bowiem przyrostu podazy pieniadza w obiegu oraz nie rosnie
sita nabywcza spoteczenstwa. Wymiana waluty narodowej na euro ma charakter nominalny,
a wiec nie uruchamia w ten sposéb istotnych ekonomicznych stymulantéw krotkotermino-
wego wzrostu cen. Nie ma wiec racjonalnych przestanek, ktére moglyby w oparciu o eko-
nomiczne uwarunkowania wyjasnia¢ ewentualny proces natychmiastowego wzrostu cen,
jako konsekwencji przyjecia wspdlnej waluty euro (Helleriin., 2019, ss. 133-144). W efekcie
wprowadzenia wspdlnej waluty nieoczekiwanie ujawnilo sie zjawisko, ktére nie byto dosta-
tecznie uwzgledniane w trakcie prac nad utworzeniem unii walutowej. Nastapita wyrazna
rozbieznos¢ miedzy inflacja postrzegana, a inflacja rzeczywista (Puftnik, 2017, s. 3-7). Ob-
serwowane w pierwszym roku (2002) po przyjeciu wspdlnej waluty w obiegu gotéwkowym
w 12 krajach Unii Europejskiej efekty empiryczne wskazuja, ze pewien ruch cenowy in plus
nastepuje. W 2002 r. w strefie euro wskaznik inflacji HICP w ujeciu rocznym wynosit 2,3%,
z tego efektom zwiazanym z wprowadzeniem euro przypisano od 0,12 do 0,29% (Konop-
czakiRozkrut, 2008, s. 3). Jedna z hipotez wskazuje chec uzyskania dodatkowych wpltywow
przez niektérych producentéw i handlowcow jako przyczyne dodatkowego wzrostu cen.

W opinii wigkszosci ekonomistow, przyrost cen byt na tyle niewielki, ze trudno ocze-
kiwac, iz bedzie on powszechnie zauwazony. A jednak okazalo si¢, ze wraz z wprowadze-
niem wspolnej waluty rosnie przeswiadczenie o tym, ze jest to rGwnoznaczne z nadmiernym
wzrostem cen. W literaturze przyjelo sie okreslac ten fakt jako rozmijanie si¢ inflacji postrze-
ganej od jej faktycznych rozmiarow lub iluzja euro. Obserwowany wzrost cen po wprowa-
dzeniu euro, chociaz nie jest nadmierny, moze by¢ uzasadniony dwoma przyczynami. Z tego
pierwsza jest zwigzana z tym, ze kazdy kraj w okresie bezposrednio poprzedzajacym wejscie
do strefy euro jest bardzo precyzyjnie rozliczany m.in. z poziomu inflacji. Przekroczenie jej
gornego putapu, ktéry wynosi 1,5 pkt. proc. ponad $rednia arytmetyczna trzech krajow UE
o najnizszej inflacji, jest zagrozone odrzuceniem wniosku o przyjecie kraju do unii waluto-
wej, tak jak to uczyniono w 2007 r. z Litwa. Po przyjeciu kraju do strefy euro odpowiedzial-
nos¢ za efekty polityki pieni¢znej przejmuje Europejski Bank Centralny, ktéry nie zawsze
stosuje instrumenty o podobnej skutecznosci z jaka wezesniej dziatal bank centralny kraju
ubiegajacego si¢ o przyjecie wspolnej waluty. W nastepstwie takich procesow ceny moglyby
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ulega¢ zmianom jednak z pewnym opdznieniem, a nie natychmiast po wprowadzeniu euro
(Helleriin., 2019, s. 133-144).

Drugie z wyjasnienn postrzegania nadmiernego wzrostu cen niemal natychmiast
po wprowadzeniu euro ma podloze psychologiczne i najczesciej dotyczy towardw i ustug
z grupy niskich cen, ktore sa nabywane z duza czestotliwoscia. W ten sposob tworzy sie mit
wplywu euro na nadmierny wzrost cen. Psychologowie nazwali to ,efektem cappuccino” we
Wiloszech. We Francji podobny efekt nazwano ,efektem bagietki’, a w Niemczech ,teuro’
(drogie euro), chociaz ogolne tempo inflacji w 2002 roku w Niemczech bylo wolniejsze niz
wroku poprzednim (Gorzelak iin. 2017, s. 14). Efekt ten moze by¢ faczony z zaokraglaniem
cen w gore, do cen ,wygodnych’

Swiadomos¢ rozmijania si¢ inflacji wystepujacej w rzeczywistosci po wprowadzeniu
euro w 2002 r. z jej postrzeganiem przeniosta si¢ na kraje aspirujace oraz na te, w ktérych
przyjmowano euro w latach pézniejszych. W niektérych srodowiskach, a szczegélnie wéréd
przeciwnikéw postepujacej integragji jest to pewnik, ktory trafia na podatny grunt i jako
element odstraszania wplywa na stosunek do strefy euro oraz do calej Unii Europejskiej.
Jest to bardzo chwytliwe hasto, ktorym — straszac — mozna bardzo skutecznie ogranicza¢
spoleczng akceptacje dla integracji europejskiej w ogole (Heller i in., 2019, ss. 133-144).

2.3. Zagrozenia $redniookresowe

Ryzyko ustalenia nieoptymalnego kursu konwersji waluty krajowej na euro moze wywie-
ra¢ negatywny wplyw na gospodarke jeszcze przez formalnym przyjeciem euro, podczas
obowiazkowego minimum dwuletniego pobytu waluty krajowej w Europejskim Mecha-
nizmie Walutowym ERM 1I. Jest to system wielostronnego kursu sztywnego wobec euro
z dopuszczalnym korytarzem odchylen od parytetu centralnego. Mechanizm ten bywa na-
zywany ,poczekalnia” lub ,,przedsionkiem” strefy euro. Jego rola jest niezwykle wazna, petni
bowiem role testera kursu, po jakim zostanie dokonana konwersja waluty krajowej na euro.

Ustalenie kursu centralnego na niewlasciwym poziomie niesie za soba ryzyko presji
rynku na jego zmiang i w konsekwencji zagrozenie niewypelnienia kursowego kryterium
konwergencji. Przyjecie tego kursu na poziomie niedowarto$ciowanym moze z jednej strony
wywolywac oczekiwania rynku na jego rewaluacje i przyczynia¢ si¢ do nasilonego naptywu
kapitatu spekulacyjnego, prowadzac do silnej zmiennosci kursu walutowego. Z drugiej zas,
moze doprowadzi¢ do wystapienia nadmiernej presji inflacyjnej i w konsekwencji do opdz-
niel w procesie nominalnej konwergencji (ryzyko niewypelnienia kryterium inflacyjnego).
Ustalenie kursu konwersji na przewartosciowanym poziomie moze prowadzi¢ do wzrostu
deficytu na rachunku obrotow biezacych (wzrost premii za ryzyko) i w konsekwencji do
presji na ostabienie kursu walutowego i/lub na dewaluacje kursu centralnego. Warto przy
tym zwrdci¢ uwage na podkreslany m. in. przez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (In-
ternational Monetary Fund, 2005) wyzszy koszt i trudno$¢ dostosowania przewartosciowa-
nego kursu centralnego w ramach ERM II, niz kursu niedowartosciowanego. Z tego wlasnie
wzgledu MFW rekomenduje ustalanie kursu centralnego raczej na nizszym poziomie (NBP,
2009, s. 205).
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Popytowa presja na zmiany cen moze pojawic sie rowniez wskutek zmiany dochodow
i preferencji konsumentow. Zgodnie z hipoteza Lindera zréznicowanie poziomu zamoz-
nosci miedzy krajami uwaza si¢ za jedna z glownych determinant dysproporcji miedzy ich
strukturami gospodarczymi, w tym struktura konsumpcji i handlu zagranicznego (Konop-
czak, 2013a, 5. 370). Wzrost poziomu rozwoju gospodarczego i dochoddw ludnosci wplywa
na zmiane struktury koszyka konsumentow. Wraz ze wzrostem dochodéw rosnie popyt
na dobra i ustugi wyzszego rzedu, dla ktorych wspotezynnik elastycznosci dochodowe;j jest
wyzszy (NBP, 2009, s. 173). Ta presja popytowa moze powodowac wzrost wskaznika inflacji,
rowniez droga zmian koszyka przecietnego konsumenta, w ktorym znajdzie sie wiecej pro-
duktow wyzszego rzedu o wyzszych cenach.

Wsréd zagrozen $rednioterminowych pojawia sie obawa o utrate konkurencyjnosci
(NBP, 2009, 5. 171). Euro moze przyczynic si¢ do tego dwoma kanatami: poprzez wzrost cen
aktywow oraz przez wzrost plac.

Ryzyko zbyt szybkiego tempa wzrostu plac zwiazane jest z efektem Balassy—Samuelsona.
Zmiana ta ma charakter podazowy. Zgodnie z zalozeniami modelu Balassy-Samuelsona,
ma miejsce integracja kraju biedniejszego z krajem bogatszym, w kraju biedniejszym nizszy
jest poziom wydajnosci pracy, co implikuje nizszy poziom plac, nizszy jest ogolny poziom
cen, co jest uwarunkowane mozliwosciami nabywczymi konsumentéw. Punktem wyjscia
modelu Balassy—Samuelsona jest zafozenie matej gospodarki otwartej o dwoch sektorach —
wymienialnym (handlowym, tradable) i niewymienialnym (niehandlowym, non-tradable),
ktdre réznig siec w zakresie tempa wzrostu produktywnosci (zrédlem wzrostu produktyw-
nosci w gospodarce jest wylacznie sektor handlowy). Zaktada si¢ réwniez doskonata konku-
rencje oraz doskonaly mobilno$¢ sily roboczej w ujeciu sektorowym wewnatrz kraju i brak
mobilnosci w ujeciu miedzynarodowym. Zatozenie o doskonatej konkurencji implikuje wy-
nagradzanie czynnikéw produkgji zgodnie z ich kraricowa produktywnoscia, a wiec w dlu-
gim okresie wzrost produktywnosci w pelni przektada si¢ na wzrost plac. Z kolei zalozenie
o mobilnosci pracownikoéw miedzy sektorami powoduje, ze w przypadku odchylenia od
rownowagi nastepuje przepltyw pracownikéw do sektora oferujacego wyzsze wynagrodze-
nia az do momentu wyréwnania si¢ ptac. Model Balassy—Samuelsona w wersji podstawowe;
przewiduje pefne przelozenie roznicy tempa wzrostu relatywnych produktywnosci na roz-
nice inflacyjne miedzy krajem rozwijajacym sie a rozwinietym, co jest zapewnione przez
taczne spelnienie nastepujacych zatozen: (1) relatywny wzrost produktywnosci w sektorze
wymienialnym przeklada si¢ w pelni na wzrost plac w tym sektorze (2) wzrost plac w sek-
torze handlowym wywoluje analogiczny wzrost ptac w sektorze nichandlowym (mobilno$¢
sity roboczej miedzy sektorami, pociaga za soba wyréwnywanie si¢ pfac miedzy sektorami),
(3) wzrost ptac w sektorze niehandlowym, ktéry nie odzwierciedla wzrostu produktyw-
nosci w pelni przeklada si¢ na wzrost cen w tym sektorze (Konopczak, 2013b). W efekcie
rosng ceny dobr niepodlegajacych wymianie miedzynarodowej, zgodnie z kosztowa teoria
inflacji. Zmieniajg si¢ relacje cen miedzy dobrami handlowymi i niehandlowymi, bo ceny
dobr niepodlegajacych wymianie miedzynarodowej rosna szybciej. W rezultacie w warun-
kach znacznej sztywnosci cen, ogélny poziom cen musi wzrosnac (Kotlinski 2012b, s. 124).
Przy czym nalezy podkresli¢, ze ten wzrost cen nie powoduje spadku realnych dochoddw.
Szybszy wzrost wydajnosci pracy w danym kraju musi skutkowaé wzrostem plac, szybszym
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niz w krajach partnerskich, aby utrzyma¢ niezmieniona pozycje konkurencyjna dobr pod-
legajacych wymianie w obu partnerskich krajach (de Grauwe, 2003, s. 54). Roznice w stopie
inflacji powodowane efektem Balassy—Samuelsona sa wynikiem dzialania mechanizmu
réwnowazacego.

Efektywnos¢ kanatu relatywnych plac w absorpcji efektu Balassy—Samuelsona zalezy
od stopnia transmisji wzrostu plac w sektorze wymienialnym na ptace w sektorze niewy-
mienialnym. Przeniesienie to moze nie by¢ petne ze wzgledu na wystepujace w gospodarce
sztywnosci, ktére przyczyniaja sie do niedoskonalej mobilnosci sity roboczej. Do najczesciej
wymienianych czynnikow w tym zakresie nalezy koszt miedzysektorowej realokacji sity ro-
boczej oraz koszt poszukiwan na rynku pracy (Konopczak, 2013b). Zafozenia teoretyczne
modelu Balassy—Samulesona sg bardzo trudne do spetnienia w praktyce. Czes$¢ z nich z po-
wodu postepdw proceséw integracji i globalizacji, jakie zaszly w ostatnim pétwieczu stata
sie niemozliwa do obronienia. W modelowym ujeciu zaklada si¢ brak mobilnosci sity robo-
czej miedzy krajami oraz doskonata mobilnos¢ sily roboczej miedzy sektorami. O ile brak
mobilnosci pracownikéw miedzy krajami moze by¢ spelniony w strefie wolnego handlu, to
na etapie jednolitego rynku jest to zalozenie niemozliwe do spetnienia. Jednym z zalozen
wspolnego rynku jest swoboda przeptywu czynnikéw produkeji, czyli wlasnie sity robo-
czej oraz kapitatu. Migracja pracownikow z krajow biedniejszych jest tak znaczaca, ze nie
moze by¢ ignorowana. Réwniez zafozenie o doskonatej mobilno$ci miedzy sektorami moze
zosta¢ fatwo podwazone. Rynek pracy jest silnie posegmentowany. Wspétczesny rynek
pracy wymaga specjalizacji zawodowej, co znacznie utrudnia, a niekiedy wrecz uniemoz-
liwia fatwa mobilnos¢ miedzysektorowa. Tym samym modelowe wyréwnywanie sie plac
w obu sektorach (tradeable i non-tradeable) staje sie niemozliwe do spetnienia w praktyce,
natomiast znaczenia nabiera zblizanie si¢ plac w ujeciu miedzynarodowym. Réwniez po-
dzial gospodarki na sektor dobr wymienialnych (tradeable) i niewymienialnych (non-trade-
able) jest w praktyce bardzo problematyczny. Dzigki rozwojowi techniki coraz wiecej ustug
uwazanych wezesniej za nie podlegajace wymianie miedzynarodowej staje sie przedmio-
tem handlu miedzynarodowego. Rowniez liberalizacja handlu sprawia, ze niektore sektory
z grupy niepodlegajacej wymianie miedzynarodowej staly sie sektorami podlegajacymi ta-
kowej wymianie. Sektorem, ktéry w wyniku otwarcia jednolitego rynku Unii Europejskiej
dla przedsiebiorcéw z panstw Europy Srodkowo-Wschodniej, podlegal coraz wiekszemu
uwspolnotowieniu jest sektor rolno-spozywezy. Podobnie sektor ustug finansowych, bizne-
sowych, a nawet zdrowotnych i budowlanych staf si¢ przedmiotem wymiany miedzynaro-
dowej. Zalozenie o braku wzrostu wydajnosci pracy w sektorze niepodlegajacym wymianie
miedzynarodowej réwniez jest zalozeniem fatwo dajacym sie podwazy¢. Zwlaszcza w przy-
padku krajow podlegajacych transformacji gospodarczej, a takimi sa kraje Europy Srodko-
wo-Wschodniej (Kotlinski 2012b, s. 125-128). Z powyzszych powoddéw mozna poddac
w watpliwos¢, czy opisany w latach 60-tych XX wieku model, oparty na restrykcyjnych zato-
zeniach, dobrze odzwierciedla procesy zachodzace w krajach Europy Srodkowo-Wschod-
niej na poczatku XXI wieku.

Efekt Balassy—Samuelsona ujawnia si¢ przede wszystkim w gospodarkach, ktére oparly
swoj wzrost gospodarczy na liberalizacji wymiany gospodarczej z zagranica, wiec powinien
wystapi¢ juz na wezesniejszych etapach integracji, niz unia gospodarcza i walutowa. Z ba-
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dan K. Konopczak (2013b) wynika, ze $rednie réznice inflacyjne miedzy krajami Europy
Srodkowo-Wschodniej, a strefa euro w latach 1995-2010, ktore wynikaly z procesu kon-
wergengji realnej, uksztattowaly sie na poziomie 1,2 pkt. proc. w przypadku Wegier, nieco
powyzej 2 pkt. proc. w przypadku Czech i Sfowacji oraz 3,3 pkt. proc. w przypadku Polski.
Skala systematycznych dywergencji inflacyjnych byla zatem poréwnywalna (w przypadku
Polski nawet wyzsza) do rzeczywistych réznic w tempie wzrostu ogdlnego poziomu cen
wzgledem strefy euro, jakich doswiadczyly tzw. peryferyjne kraje czfonkowskie w pierw-
szej dekadzie po akcesji. Tym samym wyniki badania sugeruja, iz ryzyko strukturalnego
niedopasowania wspdlnej polityki pieni¢znej wzgledem panstw regionu jest powazne,
co negatywnie rzutuje na bilans korzysci i kosztow ich integracji walutowej ze strefa euro
(Konopczak, 2013b). Wnioski z badan innych autoréw sa znacznie bardziej uspokajajace.
P. Krajewski (2003, s. 10) stwierdza, ze efekt Balassy—Samuelsona ma wyrazna tendencje
malejaca. T. Chmielewski (2003, s. 52-58) réwniez wskazuje na umiarkowana wielkos¢
efektu Balassy—Samuelsona w przypadku Polski, jego szacunki wykorzystujace metode ko-
integracji szeregéw czasowych, wskazuja, ze wplyw efektu Balassy—Samuelsona na inflacje
CPI w latach 1999-2002 zawiera si¢ w przedziale 1-2 punkty procentowe rocznie. B. Egert,
L. Halpern i R. MacDonald (2005) szacuja wielkos¢ efektu Balassy—Samulesona w krajach
Europy Srodkowo-Wschodniej na maksymalnie 2,0% w Polsce i na Wegrzech, duzo nizszy
w pozostatych krajach, a na Lotwie i w Czechach bardzo bliski zeru.

Ryzyko wzrostu cen aktywdw jest wymieniane wsrdd zagrozen srednioterminowych,
jednak jest ono uwarunkowane wspotwystepowaniem innych zjawisk. Spadek stép pro-
centowych moze by¢ zarowno szansa, jak i zagrozeniem. Zagrozenie ujawnilo sie w krajach
peryferyjnych strefy euro podczas kryzysu finansowego, ktory jest traktowany jako jedno
z najbardziej dramatycznych (ale i najciekawszych) doswiadczen w najnowszej historii go-
spodarczej krajow rozwinietych. Zaczelo si¢ stosunkowo niewinnie w postaci rosnacego
popytu i presji inflacyjnej w niektérych krajach strefy wspdlnej waluty. Z biegiem czasu
jednak przeksztalcit sie on w pelnoprawny boom na rynku mieszkaniowym, sprowadzajac
rachunki biezace i miedzynarodowe pozycje inwestycyjne do gleboko ujemnych pozioméw,
a po zalamaniu si¢ rynkow nieruchomosci wywolat kryzys gospodarczy, bankowy i fiskalny,
ktéry prawie spowodowal upadek wspolnej waluty (Bielecki i in., 2018, s. 336). Ten epizod
zostal obszernie opisany w literaturze (patrz np. Blanchard, 2007; Blanchard i Giavazzi,
2002; Brzoza-Brzezina, 2005; Chen i in., 2013; Fagan i Gaspar, 2007; Honohan i Leddin,
2006; int Veld i in., 2012). Gléwnymi zrédlami zatamania koniunktury na peryferiach byt
gwaltowny spadek stop procentowych (Belke i Klose, 2017), tatwy dostep do pozyczek tran-
sgranicznych (Blanchard, 2007; Honohan i Leddin, 2006) oraz sytuacja na rynku mieszka-
niowym (Veld i in., 2012). Nowsze badania podkreslaja réwniez znacznie silniejsza reakcje
gospodarek peryferyjnych na wstrzasy na calym obszarze. Oznacza to, ze cykle koniunktu-
ralne w strefie euro moga by¢ dos¢ écisle zsynchronizowane (wysoce skorelowane), ale ich
amplitudy sq bardzo rézne (Belke i in., 2017; De Grauwe i Ji, 2016).

Kraje peryferyjne (tj. Gregcja, Irlandia, Portugalia i Hiszpania) do$wiadczyly boomu
na rynku mieszkaniowym, do ktdrego przyczynily si¢ kredyty mieszkaniowe, ktére — be-
dac czgéciowo finansowane na rynkach miedzybankowych panstw ,rdzenia” (tj. Austria,
Belgia, Finlandia, Francja, Niemcy, Wiochy, Luksemburg i Holandia) — przyczynily sie do

38



Oczekiwane korzysci i koszty przystapienia do strefy euro w $wietle teorii

pogorszenia rachunku obrotéw biezacych. Po boomie nastapit gwattowny spadek inwesty-
cji mieszkaniowych, cen nieruchomosci mieszkaniowych i kredytéw mieszkaniowych. Spa-
dek ten spowodowat poprawe na rachunku obrotow biezacych. Cykl boomu i zatamania
na rynku mieszkaniowym, utrata konkurencyjnosci i duze wahania aktywnosci gospodar-
czej ograniczaly sie do peryferii. Chociaz ostatecznie nieréwnowagi zostaly w wigkszosci
skorygowane, zwiazane z nimi koszty (takie jak kilkuletnie bardzo wysokie stopy bezrobo-
cia) sugeruja, Ze interwencja polityczna mogta poprawi¢ wynik (Bielecki i in., 2018, s. 337).
Symulacje Bieleckiego i in. (2018) opierajace si¢ na modelu DSGE stwierdzaja, ze nierow-
nowagi byly spowodowane szokami zwigzanymi z rynkiem mieszkaniowym w krajach
peryteryjnych. Region krajow peryferyjnych strefy euro jest bardziej podatny na cykle ko-
niunkturalne pochodzace z sektora mieszkaniowego ze wzgledu na jego bardziej sztywna
strukture. Z tego powodu mozliwosci zapobiegania zalamaniu koniunktury przez jednolita
polityke pieniezna sa ograniczone. Optymalna polityka pieniezna mogla w pewnym stopniu
ustabilizowa¢ PKB na peryferiach, jednak pozostale zmienne typowe dla epizodu zalamania
koniunktury (ceny domow; kredyty, eksport netto) pozostaja niezmienione. Pod tym wzgle-
dem polityka makroostroznosciowa dotyczaca konkretnego regionu radzi sobie znacznie
lepiej, wygtadzajac nie tylko produkeje, ale takze cykl kredytowy i ograniczajac narastanie
nierdwnowagi zewnetrznej na peryferiach. Wspolna polityka pieni¢zna musi zosta¢ uzu-
pelniona przez odpowiednio zaprojektowany system makroostroznosciowy (Bielecki i in.,
2018,5.337-352). Z tego powodu jak najbardziej uzasadnione jest istnienie Procedury Nad-
miernych Nierownowag Makroekonomicznych (Macroeconomic Imbalances Procedure).

2.4. Zagrozenia dlugoterminowe

Kosztem niewymiernym jest utrata autonomii prowadzenia polityki kursowej i poli-
tyki pienigznej przez krajowy bank centralny. Z tym sie wiaza zagrozenia o charakterze
warunkowym.

Utrata mozliwo$ci prowadzenia polityki kursowej przez kraj cztonkowski moze by¢
kosztowna, poniewaz korekta kursu walutowego jest postrzegana jako narzedzie amortyzu-
jace szoki asymetryczne. Spadek popytu zewnetrznego, pociagajac za soba spadek eksportu
i zmniejszenie naplywu dewiz na rynek wewnetrzny w systemie kursu plynnego automa-
tycznie spowoduje deprecjacje waluty krajowej. A tym samym automatycznie poprawi sie
konkurencyjnos¢ zewnetrzna gospodarki. Dopasowanie kursu walutowego neutralizuje
tym samym pierwotny efekt wstrzasu popytowego, umozliwiajac gospodarce jego tagodna
absorpcje. Tymczasem w unii walutowej wykorzystanie kursu jako automatycznego stabili-
zatora koniunktury przestaje by¢ dostepne. Wowczas caly ciezar akomodacji spada na sfere
realng gospodarki (Pronobis, 2008, s. 63). Jednak mozna wymieni¢ dwa ograniczenia
rzeczywistej skutecznosci ptynnego kursu walutowego jako amortyzatora zewnetrznych
szokow.

Po pierwsze, w gospodarkach o wysokim stopniu otwartosci zmiany kursu walutowego
sa silnie skorelowane z krajowym poziomem cen kanatem importowym. W takim ukladzie,
jakakolwiek nominalna deprecjacja waluty jednoczesnie pociaga za soba pojawienie si¢
wtérnych impulséw inflacyjnych, obnizajacych skuteczno$¢ kursowego instrumentu ako-
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modacyjnego (Borowski, 2004, s. 44). Nominalna deprecjacja nie jest wowczas tozsama z re-
alna deprecjacja, korygujaca w pozadanym kierunku mi¢dzynarodowa konkurencyjnos¢.
Dostosowania kursowe zachowuja swoja zdolnos¢ do efektywnej absorpcji szokéw tylko
w gospodarkach mniej otwartych, gdzie korekty na rynku walutowym w niskim stopniu
przekladaja si¢ na ruchy cen krajowych z powodu dominacji w strukturze PKB sektoréw nie
uczestniczacych w wymianie miedzynarodowej. Jednoczesnie malo otwarta na wymiane
zagraniczng gospodarka jest w niewielkim stopniu narazona na negatywne szoki plynace
z zewnatrz, stad mate prawdopodobienstwo, aby korekta kursu byla potrzebna.

Po drugie, we wspolczesnej gospodarce coraz bardziej dominujaca role w ksztatto-
waniu rynkowego kursu pefnia czynniki pochodzace spoza stery realnej, gléwnie bedace
pochodna globalnych przeptywow kapitatu. Rosnaca skala obrotow portfelowych (czesto
o charakterze czysto spekulacyjnym) w stosunku do wielkosci obrotow biezacych (obstu-
gujacych procesy realne) skutkowa¢ moze trwalymi odchyleniami kursu walutowego od
poziomu réwnowagi wynikajacego z fundamentalnych cech danej gospodarki. W takich
przypadkach zmiany kursu walutowego nie beda skutecznym mechanizmem absorbujacym
wstrzasy, a wrecz przeciwnie, moga sta¢ sie zrédlem zaburzen (Kotlinski, 2014, s. 246-247).

W unii gospodarczej i walutowej polityka pieni¢zna nadal jest prowadzona, z tym,
ze ma ona charakter uniwersalny wobec wszystkich krajow cztonkowskich unii monetarnej.
Wiazg si¢ z tym dwa zagrozenia: ryzyko nieadekwatnosci strukturalnej wspdlnej polityki
pieni¢znej i ryzyko nieadekwatnosci cyklicznej.

Jezeli w sklad unii monetarnej wchodza panstwa o réznym poziomie rozwoju gospo-
darczego, to istnieje ryzyko, ze wspdlna polityka monetarna moze nie by¢ odpowiednia dla
nich wszystkich. Ryzyko nieadekwatnosci strukturalnej jest tym wyzsze, im wicksze jest
zréznicowanie poziomu rozwoju gospodarczego. Zgodnie z teoria konwergencji gospo-
darki o nizszym poziomie rozwoju beda rozwijac sie szybciej od gospodarek wysoko rozwi-
nietych. Wyzsze tempo wzrostu gospodarczego bedzie powodowad wyzsze tempo wzrostu
cen. Mniej rozwiniete panstwa beda zatem potrzebowa¢ wyzszej nominalnej stopy procen-
towej. W przypadku panstw o wyzszym poziomie rozwoju od sredniej dla unii monetar-
nej wspolne stopy procentowe moga by¢ zbyt wysokie, a przez to hamowa¢ tempo wzrostu
gospodarczego i zmniejsza¢ zatrudnienie. W przypadku gospodarek o nizszym poziomie
rozwoju, doganiajacych panstwa wyzej rozwiniete, stopy procentowe ustalane na szczeblu
wspolnotowym dla calej unii monetarnej moga by¢ zbyt niskie, co grozi przegrzaniem go-
spodarki (Kowalewski, Tchorek 2010, s. 193-198).

Ryzyko nieadekwatnosci wspélnej polityki pieni¢znej moze by¢ mniejsze dzigki efek-
tywnemu funkcjonowaniu pozostalych mechanizméw dostosowawczych, w szczegolnosci
dostosowan cen i plac, czyli funkcjonowaniu kanatu konkurencyjnosci.

Ryzyko nieadekwatnosci cyklicznej wspélnej polityki pienieznej nie wystepuje, gdy
cykle koniunkturalne sa zsynchronizowane. W sytuacji przesuniecia cyklu koniunktural-
nego tej gospodarki w stosunku do pozostalych gospodarek wchodzacych w sktad unii
monetarnej polityka pieniezna Europejskiego Banku Centralnego moze by¢ nieodpowied-
nia w stosunku do potrzeb gospodarki danego kraju cztonkowskiego. Potencjalne koszty
uczestnictwa w unii monetarnej wiaza sie w tym przypadku z mozliwoscia wystapienia pro-
cyklicznosci wspolnej polityki pienieznej. W przypadku wzajemnego nakltadania sie cykli
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koniunkturalnych zmiany stép procentowych dokonanych przez EBC beda korzystne dla
wszystkich cztonkow. Oprocz przesuniecia cyklu koniunkturalnego duze znaczenie ma tez
czestotliwo$¢ wahan koniunkturalnych, rodzaj szokéw dotykajacych gospodarki, a takze
odmienna reakgja na szoki i rozna glebokos¢ faz cyklu. Przyktadowo, w przypadku wyzszej
amplitudy wahan koniunkturalnych reakcja wspélnej polityki pienieznej mogtaby sie oka-
za¢ niewystarczajaca dla danej gospodarki. Koszt utraty autonomicznej polityki pienieznej
zalezy zatem od stopnia synchronizacji cykli koniunkturalnych, symetrycznosci wystepuja-
cych szokow ekonomicznych oraz szybkosci ich absorpcji przez poszczegolne gospodarki
(Rogut, 2010, 5. 220-221; Stawinski, 2008, s. 37-39).

Istnieja co najmniej dwa argumenty podwazajace znaczenie synchronizacji cykli ko-
niunkturalnych w unii walutowej. Po pierwsze zréznicowanie koniunktury w poszczegol-
nych krajach cztonkowskich moze by¢ czynnikiem dziatajgcym antycyklicznie. Bedzie tak
w sytuacji, gdy popyt krajowy i eksport beda substytucyjnymi skladnikami zagregowanego
popytu. W przypadku pogorszenia krajowej koniunktury i réwnoczesnego jej polepszenia
wkraju partnerskim, spadek krajowego popytu mogtby by¢ substytuowany eksportem. Tym
samym spadek krajowej produkgji bytby tagodzony, eksport zadziataby jako stabilizator ko-
niunktury. I na odwrét, wzrost krajowego popytu moglby by¢ zaspokajany poprzez moce
produkcyjne uwalniane w wyniku stabnacego eksportu. Tym samym ryzyko przegrzania
koniunktury i presja na wzrost cen zostalyby ostabione. Jednak wydaje sie watpliwe, aby
substytucja eksportu i popytu wewnetrznego mogta zastapi¢ funkcje antycykliczna polityki
pienieznej. Nie ulega watpliwosci, ze w przypadku synchronizacji koniunktury w krajach
partnerskich wahania zagregowanego popytu zostaja jeszcze wzmocnione, wiec tym waz-
niejsza staje sie antycykliczna funkeja wspolnej polityki pienieznej (Kotlinski, Warzata,
2013, 5.49-64).

Drugim argumentem podwazajacym znaczenie synchronizacji cyklu koniunkturalnego
kandydatéw do unii walutowej jest teoria endogeniczno$ci. Wedtug zatozen teorii endoge-
nicznoéci sam fakt utworzenia jednolitego obszaru walutowego przyspiesza uruchamianie
mechanizméw ukierunkowanych na jego optymalizacje. Nawet jesli w momencie przyste-
powania do unii walutowej kraje nie byty optymalnym obszarem walutowym to w trakcie jej
trwania nastepuje synchronizacja cykli koniunkturalnych. Zgodnie z teoria endogeniczno-
$ci sam fakt administracyjnego potaczenia krajow w obszar jednowalutowy wyzwala proces,
w wyniku ktérego samoczynnie powstaje optymalny obszar walutowy w sensie ekonomicz-
nym (Frankel, Rose 1997, 5. 753-760; Frankel, Rose 1998, 5. 1010, 5. 1023).

W unii gospodarczej i walutowej sa wspélne nominalne stopy procentowe, takie same
dla wszystkich krajow czlonkowskich. W sytuacji, gdy miedzy krajami cztonkowskimi wy-
stepuja roznice inflacyjne, powoduja one zréznicowanie realnej stopy procentowej. Ponie-
waz realna stopa procentowa to w przyblizeniu nominalna stopa procentowa minus stopa
inflacji, kraj z niska inflacja ma wysoka stope procentowa. Gdy ta realna stopa procentowa
jest zbyt wysoka, wyzsza od stopy procentowej réwnowazacej gospodarke powoduje to
zmniejszenie inwestycji i produkeji. Gospodarka z niska inflacja wpada w recesje, co do-
datkowo zmniejsza presje na wzrost cen, czyli nastepuje dalszy spadek inflacji. Kraj z niska
inflacja doznaje poglebienia recesji, proces zilustrowano na rysunku 2.3).
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Rysunek 2.3.

Konsekwencje roznic inflacyjnych w unii monetarnej — schemat powstawania recesji w kraju z inflacja
nizsza niz $rednio w krajach partnerskich

soka realna stopa spadek inwestycji recesja
niska inflacja H» WY p P . ..YJ P wzrost bezrobocia
procentowa i produkeji . . .
inflacja jeszcze nizsza

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Kraj z wysoka inflacja (wyzsza niz $rednia w unii monetarnej) doznaje przegrzania
gospodarki, sekwencje zdarzen zilustrowano na rysunku 2.4. Realna stopa procentowa
jest w tym kraju niska, nizsza od naturalnej stopy procentowej réwnowazacej gospodarke.
Prowadzi to do wzrostu inwestycji i produkgji, szybszego niz wzrost potencjalu gospodarki.
W efekcie nastepuje przegrzanie gospodarki, uruchomione zostaja oczekiwania inflacyjne,
co powoduje dalszy wzrost inflacji. W ten sposob uruchomiony zostaje wedrujacy cykl prze-
grzania spowodowany nieadekwatnoscia wspdlnej, jednolitej polityki pieni¢znej wspdlnego
banku centralnego w stosunku do potrzeb poszczegolnych krajow.

Rysunek 2.4.
Sekwencja procesu przegrzania gospodarki kraju wysokoinflacyjnego w unii monetarnej
niska realna stopa wzrost inwestycji przegrzanie
wysokainflacia P P . Y b gospodarki
procentowa i produkgji

wzrost inflacji

Zrodlo: Opracowanie wlasne.

W literaturze wymienia si¢ wiele przyczyn rdznic inflacyjnych w krajach strefy euro,
a mianowicie:

- stopien rozwoju gospodarczego,

- szokiasymetryczne,

- funkcjonowanie mechanizmow dostosowawczych,

- zréznicowanie prawno-instytucjonalne,

- wewngtrzna uporczywo$¢ inflacji,

- zréznicowana struktura handlu zagranicznego i transmisja zmian nominalnego kursu
euro,

— utworzenie unii monetarne;j.

Zréznicowany stopien rozwoju gospodarczego wsréd czlonkow unii monetarnej jest
potencjalnym zrédlem roznic inflacyjnych. Wyzsza inflacje w krajach rozwijajacych sie in-
tegrujacych sie z krajami bardziej rozwinietymi powoduje nastepujacy mechanizm. W kra-
jach o nizszym poziomie rozwoju gospodarczego zwykle jest nizszy wzgledny poziom cen,
ale w wyniku integracji uruchamiane sa procesy zwiekszajace dynamike wydajnosci pracy.
Kraj rozwijajacy si¢ doswiadcza szybszego wzrostu produktywnosci w sektorach podlegaja-
cych wymianie miedzynarodowej (tradeable) niz w sektorach, ktore tej wymianie nie pod-
legaja (non-tradeable). Szybko rosnaca wydajnos¢ w sektorze débr handlowych prowadzi
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do szybkiego wzrostu ptac w tym sektorze. Tendencja do ustalenia si¢ jednakowego tempa
wzrostu plac w obu sektorach powoduje, ze w sektorze dobr niehandlowych wzrost ptac
jest szybszy niz wzrost wydajnosci pracy. Zgodnie z kosztowa teoria inflacji nastapi wzrostu
cen produktow nie podlegajacych wymianie migdzynarodowej. Zmieniaja si¢ relacje cen
miedzy dobrami handlowymi i niehandlowymi — ceny débr nie podlegajacych wymianie
rosng szybciej. W rezultacie w warunkach znacznej sztywnosci cen w dot, ogolny poziom
cen musi wzrosnac. To zjawisko zostafo nazwane efektem Balassy—Samuelsona. Implikuje
to konwergencje poziomow cen oraz wyzsza stope zwrotu z kapitatu i oczekiwania co do
wzrostu w przyszlych latach.

Szoki asymetryczne to kolejne przyczyny réznic inflacyjnych pomiedzy krajami. Asy-
metryczny wstrzas popytowy roznicuje presje inflacyjna, jego Zrédlem moga by¢ czynniki
demograficzne (Gornowicz i Wichowska, 2017, s. 61-72) oraz zréznicowanie struktury
konsumpcji. Asymetryczny wstrzas podazowy (np. po stronie technologii i wydajnosci
pracy) réwniez przeklada sie na tempo wzrostu cen.

Zréznicowanie prawno-instytucjonalne, czyli réznice w podatkach, stopniu uzwigz-
kowienia, otoczenie instytucjonalne rykow débr i pracy w réznych krajach, moga rowniez
wplywac na réznice w tempie wzrostu cen. Rozny stopien elastycznosci rynkéw pracy i pro-
duktow oraz wynikajaca z niego rozna reakcja plac i cen na wstrzasy moga ujawniac roznice
inflacyjne.

Wewnetrzna uporczywos¢ inflacji, czyli silne uzaleznienie biezacych wzrostow cen
od stop inflacji z poprzednich okresow to kolejny czynnik réznicujacy inflacje w krajach
partnerskich. Przedsiebiorstwa i gospodarstwa domowe prognozuja przyszta inflacje
na podstawie jej wysokosci w przesztosci. Jesli podmioty gospodarcze przyzwyczaily sie do
funkcjonowania w warunkach wysokiej inflacji wbudowaly w swoje zachowania gospodar-
cze mechanizmy indeksujace. Jesli spoleczenstwa poszczegolnych cztonkow unii walutowej
maja rézne doswiadczenia inflacyjne z przeszlosci, zwlaszcza nieodleglej, to moga sie rozni¢
réwniez ich oczekiwania i zachowania biezace.

Zréznicowana struktura handlu zagranicznego i transmisja zmian nominalnego kursu
euro to réznica strukturalna przekladajaca si¢ na roznice inflacyjne. Rozny udzial partne-
réw handlowych spoza strefy euro w wymianie poszczegdlnych panstw cztonkowskich po-
woduje, ze zmiana kursu euro dotyka je w sposob asymetryczny. Deprecjacja albo aprecjacja
euro w stosunku do innych walut w réznym stopniu przeklada si¢ na wzrost albo spadek
presji inflacyjnej poprzez zmiany cen débr importowanych spoza strefy euro.

Utworzenie unii monetarnej wywolalo dostosowania, ktore byly Zrédtem dywergencji
w niektdrych krajach. Bodzcami byty: spadek premii za ryzyko niektorych krajow, przyjecie
kursow konwersji réznych od kurséw rownowagi, czy wplyw integracji walutowej na ocze-
kiwania podmiotéw gospodarczych (Kowalewski i Tchorek, 2010, s. 184-189).

Europejski Bank Centralny jest instytucja, ktérej nadrzednym celem jest dbanie o utrzy-
mywanie niskiej i stabilnej inflacji w calej unii walutowej. Ewentualno$¢, ze wspolna poli-
tyka pieniezna okaze si¢ nieadekwatna wobec potrzeb gospodarek poszczegdlnych panstw
czlonkowskich jest najpowazniejszym dlugoterminowym zagrozeniem przyjecia wspolnej
waluty.
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Przy tym nalezy zaznaczy¢, ze krajowa polityka monetarna rowniez podlega ogranicze-
niom i w pewnych warunkach moze okaza¢ si¢ nieskuteczna lub nieadekwatna. Zadtuzenie
w walutach obcych zmniejsza skuteczno$¢ polityki pienigznej. Obecnos¢ zagranicznych
bankéw na rynku ufatwia im m.in. dostep do finansowania denominowanego w walutach
obcych. Do zadluzania w walutach obcych motywuja przede wszystkim dysparytet stop
procentowych oraz liberalizacja i integracja rynkow finansowych w UE. Wystepuje silna
substytucyjnos¢ pomiedzy réznymi rodzajami kredytéw. Z tego powodu restrykeyjna po-
lityka pienigzna ma zmniejszong mozliwos¢ oddzialywania na ograniczenie akgji kredyto-
wej. Wzrost krajowych stép procentowych prowadzi, ceteris paribus, do wzrostu zadluzenia
w walutach obcych. Polityka pieni¢zna wplywa tym samym na strukture kredytow, nieko-
niecznie za$ na ich wolumen. Utrudnia to pogodzenie celow zwiazanych z zapewnieniem
stabilnosci cen i systemu finansowego. Utrzymanie pelnego zakresu autonomii polityki
pieni¢znej jest trudne do pogodzenia z integracja finansowa w Europie (Brzoza-Brzezina
in., 2007, s. 47). Kolejnym ograniczeniem jest ,,niemozliwa triada’ zwana tez w literaturze
»tréjkatem niemozliwoéci” lub , trylematem” polityki makroekonomicznej w gospodarkach
otwartych. Sposrod trzech celow, ktore stara sie osiagna¢ wiekszo$¢ krajow — niezaleznos¢
polityki pieni¢znej, stabilnos¢ kurséw walutowych, swoboda przeplywoéw kapitalu — tylko
dwa moga by¢ osiagniete jednoczesnie (Krugman i Obstfeld, 2007, s. 502). Kazdy z trzech
systemow prowadzenia polityki (plynne kursy walutowe, izba walutowa (zarzad waluta),
kontrola przeptywdw finansowych) zawiera dwa cele, miedzy ktorymi lezy (rysunek 2.5).

Rysunek 2.5.

Niemozliwa triada

stabilnos¢ kursu walutowego

plynny kurs walutowy

[autonomia polityki pienieznej [« » swobodny przeplyw kapitalu |

Zrédto: Krugman i Obstfeld, 2007, s. 502).

Kraje czlonkowskie Unii Europejskiej tworza wspdlny rynek. Jedna z cech wspolnego
rynku jest swoboda przepltywu kapitatu. Uczestnictwo w jednolitym rynku europejskim
ogranicza mozliwos¢ swobodnego prowadzenia polityki kursu walutowego: albo do kursu
plynnego i braku stabilnosci kurséw walutowych, albo do zarzadu waluta, czyli sztywnych
kursow walutowych, co faktycznie pozbawia krajowa polityke pieniezng autonomii. Dzieje
sie tak np. w przypadku Danii. Korona duniska pozostaje w rezimie kursu statego w stosunku
do euro. Chcac uniknad napiec na rynku walutowym i utrzymac stabilny kurs korony, dun-
ski bank centralny nasladuje w swoich decyzjach dotyczacych polityki pienieznej decyzje
Europejskiego Banku Centralnego. Kraj taki pozostajac poza strefa euro nie jest wolny od
niemierzalnych kosztéw i zagrozen przypisywanych uczestnictwu w unii walutowej.
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Rozdzial 3. Sfera realna gospodarki
3.1. Poziom i tempo wzrostu PKB

Pierwszym analizowanym wskaznikiem stuzacym syntetycznej ocenie sytuacji gospodar-
czej w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej jest roczna stopa wzrostu PKB. Poniewaz
wybrane kraje przystapity do strefy euro w réznym czasie, badany okres obejmuje lata
2005-2019, aby przedstawi¢ wyniki gospodarcze zaréwno przed, jak i po przystapieniu do
strefy euro. Dynamika PKB odzwierciedlajaca krotkoterminowe zmiany rozwojowe, zostala
przedstawiona w tabeli 3.1.

Nalezy zaznaczy¢, iz badany okres obejmuje lata tzw. $wiatowego kryzysu finansowego
(2008+), w czasie ktérego wiekszos¢ badanych gospodarek przynajmniej w jednym roku od-
notowata ujemna stope wzrostu PKB. Sposrod gospodarek, ktore reprezentuja szereg refe-
rencyjny Polska rowniez odnotowata spadek, ale majacy charakter spowolnienia dodatniej
dynamiki PKB. Mozna zatem wnioskowa, iz przystapienie do strefy monetarnej euro, nie
zapobiegalo automatycznie przed spadkiem aktywnosci gospodarczej. Nalezy jednak pod-
kregli¢, ze znacznie wigksze spadki PKB (do 15%) odnotowano w krajach, ktore w tym czasie
nie byly jeszcze cztonkami strefy euro, j. w Estonii, na Litwie i w Lotwie.

Jak wynika z zestawienia zawartego w tabeli 3.1, kraje o stosunkowo niewielkich go-
spodarkach byty bardziej narazone na skutki kryzysu. W poréwnaniu z najmniejszymi go-
spodarczo panstwami dynamika polskiego PKB wykazywata wzgledna stabilnos¢ w calym
badanym okresie. W ciagu badanego okresu najwiekszy przyrost wartosci PKB odnotowano
w Polsce (74%) i na Stowacji (61%), ktora w 2009 r. przystapita do strefy euro. W tych dwéch
krajach srednioroczne tempo wzrostu w latach 2005-2019 oscylowato wokoét 4%. Pozostate
badane kraje, w tym takze te, nalezace do strefy euro, wykazywaly dwukrotnie mniejsze
tempo wzrostu PKB, z wyjatkiem Litwy i Bulgarii, ktére odnotowaly wzrost 0 47% w bada-
nym okresie.
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Tabela 3.1.
Roczna stopa wzrostu PKB w wybranych krajach Europy Srodkowo-Wschodniej w latach 2005-2019

Rok Estonia Litwa Lotwa Stowacja Stowenia Szereg ref.
2005 9,7 7,7 10,7 6,6 3.8 51
2006 9,7 74 11,9 8,5 5,7 6,1
2007 7,6 11,1 10 10,8 7,0* 53
2008 =51 2,6 -33 5,6 35 42
2009 -14,4 -14,8 -14,2 -5,5% -7,5 -4,2
2010 2,7 1,5 -4,5 57 1,3 0,3
2011 7.4* 6,0 6,3 29 0,9 2,1
2012 3,1 3.8 4,1 1,9 -2,6 -0,1
2013 1,3 3,6 2,3 0,7 -1,1 1,1
2014 3,0 35 1,9 2,8 2,8 2,5
2015 1.8 2,0% 33 4.8 2,2 39
2016 32 2,6 1.8 2,1 3,1 33
2017 55 42 38 3,0 4.8 47
2018 4.4 3,6 43 39 4,1 4.0
2019 50 39 2,2 2,4 2,4 3,6
2005-2019 3,0 32 2,7 37 2,0 2,8

* — rok akeesji do strefy euro. Szereg referencyjny to srednia wartos¢ dla pozostatych panstw Europy
Srodkowo-Wschodniej, cztonkow UE, tzn. Polski, Czech, Wegier, Bulgarii, Rumunii i Chorwacji.

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych Eurostat, https://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/
show.do [nama_10_gdp].

Dynamike wzrostu PKB z uwzglednieniem czterech podokresow zwiazanych ze zmien-
noscig koniunkturalng, przedstawiono w tabeli 3.2. W pierwszym podokresie (2005-2008),
tuz przed $wiatowym kryzysem finansowym, tylko Estonia i Lotwa odnotowaly ujemna
stope wzrostu PKB (w ostatnim roku tego okresu). Moze to wynika¢ z mniejszego poten-
cjalu gospodarczego i mniej zroznicowanej struktury gospodarczej. Ogolnie rzecz biorac,
wszystkie badane kraje z wylaczeniem Polski, reprezentuja mate gospodarki, co zwigksza
ich wrazliwo$¢ na wstrzasy zewnetrzne. W pierwszym podokresie rozstep dynamiki byt
znaczny i wahat sie od 12% w Estonii do 27% na Stowagji. Bylo to jednak podyktowane
faktem, iz w badanych krajach tzw. dno kryzysu ekonomicznego przypadato na rézne lata,
aw niektdrych krajach (Estonia, Lotwa) byly to dwa kolejne lata.

Zroznicowana wrazliwos¢ na przebieg kryzysu ekonomicznego jest szczegdlnie wi-
doczna w drugim podokresie (2009-2013). Okres koniunktury od poczatku ozywienia go-
spodarczego obnazyt wrazliwos¢ koniunkturalna matych gospodarek posiadajacych wlasne
waluty narodowe. Niskie rezerwy krajowych bankow centralnych panstw baltyckich ogra-
niczajg pomoc instytucji finansowych w zarzadzaniu saldem w obliczu odptywu kapitatu

46


https://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do
https://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do

Sfera realna gospodarki

zagranicznego. Skutkowalo to spektakularnymi, bo kilkunastoprocentowymi spadkami
wartosci PKB w paristwach baftyckich, jak rowniez najwyzszym odbiciem koniunktury
w kolejnych okresach. W przypadku krajow z waluta euro (Stowacja, Sfowenia) rowniez
odnotowano spadek warto$ci PKB, ale mniej dotkliwy niz mialo to miejsce w krajach bal-
tyckich. Polska jako najwigksza gospodarka w tym zestawieniu, reprezentujaca jeden z kra-
jow referencyjnych, zdotala unikna¢ absolutnego spadku PKB. Mozna zatem sformutowac
wniosek, iz cztonkostwo krajow w strefie euro nie zapewnialo absolutnej ochrony przed
wahaniami koniunktury, jednak ograniczato zmiennos¢ dynamiki PKB zaréwno w pozy-
tywnym (wzrost), jak i negatywnym (spadek) aspekcie.

Tabela 3.2.

Dynamika wzrostu gospodarczego w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej nalezacych do UE
w wybranych podokresach w latach 2005-2019

Kraj 2005-2008 2009-2013 2014-2019 2010-2019 2005:2019

(2005=100) (2009=100) (2014=100) (2010=100) (2005=100)
Estonia 112,4 129,7 1252 140,5 138,3
Litwa 122,5 1239 121,5 138,7 146,8
Lotwa 118,7 107,6 118,6 134,2 130,8
Stowacja 126,9 111,6 121,0 127,2 161,5
Slowenia 116,7 98,5 120,5 117,7 129,1
Szereg ref. 116,6 105,2 124,1 131,6 144.4

Szereg referencyjny to $rednia warto$¢ dla pozostalych panstw Europy Srodkowo-Wschodniej, czton-
kow UE, tzn. Polski, Czech, Wegier, Bulgarii, Rumunii i Chorwacji.

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych Eurostat, https://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/
show.do [nama_10_gdp].

Ostatni z podokreséw obejmowat lata 2014-2019. Wszystkie badane kraje osiagnely
wzrost PKB, ale najmniejszy z nich byl udzialem Lotwy. Mozna to wyttumaczy¢ przedtu-
zajacym si¢ kryzysem w strefie euro, ktory dotknal réwniez nowych czlonkow tej strefy
monetarnej. Inna sytuacja miafa miejsce w Stowentii, gdzie od 2010 r. skumulowany wzrost
PKB osiagnal okoto 18% — najnizszy wynik wsréd badanych krajow. Gospodarka Stowe-
nii w znacznym stopniu odczuta skutki $wiatowego kryzysu finansowego i w konsekwencji
znaczacego odptywu kapitatu zagranicznego odnotowata wysoki wzrost dtugu publicznego.
Ponadto kryzysowi gospodarczemu w tym kraju towarzyszyly perturbacje polityczne.

Ciekawym zestawieniem efektow prowadzonej polityki gospodarczej, czy to w spo-
sob catkowicie niezalezny (kraje nalezace do szeregu referencyjnego), czy tez przy udziale
w strefie monetarnej euro (badane kraje), jest wartos¢ PKB jako odsetek tego wskaznika
22005 roku. Znajduje sic ona w ostatniej kolumnie tabeli 3.2, a takze na wykresie 3.1. Wynik
tego zestawienia wskazuje, ze najwyzsza dynamika rozwoju gospodarczego, mierzona war-
toscia PKB, cechowaly sie dwa kraje posiadajace walute euro, tj. Sfowacja i Litwa. Z kolei wy-
niki Lotwy, a zwlaszcza Stowenii wskazuja, Ze pomimo posiadania waluty euro, nie tylko nie
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zdotaly one osiagna¢ najwyzszego wzrostu sposrod panistw Europy Srodkowo-Wschodniej,
ktore walute euro przyjely, ale réwniez osiagnely gorszy wynik w poréwnaniu do panstw
reprezentujacych szereg referencyjny. Wyniki badanych gospodarek w tym zakresie przed-
stawia wykres 3.1.

Wykres 3.1.

Indeks dynamiki PKB w wybranych krajach Europy Srodkowo-Wschodniej w latach 2005-2019 (rok
2005=100)

170
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Szereg referencyjny to srednia warto$¢ dla pozostatych paistw Europy Srodkowo-Wschodniej, czton-
kéw UE, tzn. Polski, Czech, Wegier, Bulgarii, Rumunii i Chorwacji.

strefa euro 12 — Austria, Belgia, Finlandia, Francja, Grecja, Irlandia, Hiszpania, Holandia, Luksem-
burg, Niemcy, Portugalia, Wlochy.

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych Eurostat, https://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/
show.do [nama_10_gdp].

Uprzedzajac kolejne etapy analizy wartosci w przeliczeniu na 1 mieszkarica warto zazna-
czy¢, ze jako podstawe liczebnosci mieszkaricow wykorzystywano dane Eurostatu z kolej-
nych lat podlegajacych badaniu. Nie oznacza to jednak jednokierunkowosci zmian w liczbie
ludnosci w badanych krajach (i grupach krajow). I tak, jesli wezmiemy pod uwage grupe
panstw UE-12 (ktore przyjely euro jako pierwsze)!, Stowenie i Stowacje, to bilans demogra-
ficzny bedzie dodatni — wzrost odpowiednio 0 5%, 4% i 1% w badanym okresie. Natomiast
w przypadku panistw battyckich (Litwa —17%, Lotwa —15%, Estonia -3%), jak réwniez kra-
jow Europy Srodkowo-Wschodniej, kt6re tworzyly szereg referencyjny (Bulgaria -9%, Cze-
chy +4%, Chorwacja 5%, Polska —1%, Rumunia —9%, Wegry —3%) zmiany te w doskonalej
wiekszo$ci miaty charakter ujemny, co oczywiscie mialo swoje (wzrostowe) przefozenie
na odpowiednie wartosci wskaznikow;, prezentowane w tabeli 3.3.

' Austria, Belgia, Finlandia, Francja, Grecja, Irlandia, Hiszpania, Holandia, Luksemburg, Niemcy,
Portugalia, Wiochy.
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Kraje Europy Srodkowo-Wschodniej charakteryzuja sie nizszym poziomem rozwoju
w poréwnaniu z czlonkami strefy euro sposréd paristw tzw. starej dwunastki. Jednak biorac
pod uwage opisane w I rozdziale procesy ekonomiczne, ma miejsce zmniejszanie dystansu
ekonomicznego pomiedzy krajami tzw. starej dwunastki, a nowymi cztonkami UE. Potwier-
dza to analiza zmian warto$ci PKB na mieszkanica w badanym okresie, zamieszczona w ta-
beli 3.3. W latach 2005-2019 najwyzszy wzrost PKB na mieszkarica w stosunku do $redniej
UEI12 odnotowano na Litwie (+30%) oraz w Estonii (+25%). Najnizsza dynamika wzrostu
PKB odznaczala sie Stowenia (+4%). Powyzsze zestawienie potwierdza prawidlowos¢ sfor-
mufowana w literaturze, w mysl ktorej kraje o nizszym poziomie rozwoju charakteryzuja sie
przecietnie wyzszym tempem wzrostu PKB (tzn. zachodzi proces konwergencji typu beta)?,
natomiast w krajach o wyzszym poziomie rozwoju przecigtne tempo wzrostu jest nizsze.
Przecigtne tempo wzrostu dla panstw reprezentujacych tzw. szereg referencyjny wyniosto
w catym badanym okresie +11,4%. Zmiany PKB na mieszkarica badanych krajow w poréw-
naniu ze Srednim wynikiem dla strefy euro przedstawiono w tabeli 3.3.

Tabela 3.3.

Wartos¢ PKB na mieszkanica w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej w odniesieniu do paristw
strefy euro (12) wg parytetu sily nabywczej (UE-12=100)

Kraj 2005 2010 2015 2019 2005-2019 (w pp.)
Estonia 53,4 58,9 69,7 78,2 +24.8
Litwa 46,9 55,0 70,1 76,5 +29,6
Lotwa 45,0 47,9 59,9 64,6 +19,6
Stowacja 53,8 67,9 71,3 68,6 +14,8
Stowenia 77,5 75,7 76,8 81,5 +4,0
Szereg ref. 54,7 554 60,0 66,1 +11,4

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat, https://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/
show.do [nama_10_aux].

W celu weryfikagji procesu konwergencji ekonomicznej miedzy krajami Europy Srod-
kowo-Wschodniej oraz UE 12 zweryfikowano zaréwno hipoteze absolutnej konwergencji
typu f5, jak i konwergencji typu o. Sa to najcze$ciej wykorzystywane koncepcje zjawiska
zbieznosci (Prochniak, 2006, s. 75; Prochniak, 2019, s. 218). Pojecie absolutnej konwergen-
cji definiuje si¢ jako tendencje do wyréwnywania dochodéw miedzy krajami. Wprawdzie
w literaturze przedmiotu obie koncepcje sa wykorzystywane gléwnie do syntetycznej oceny
proceséw zbieznosci, mierzonej wartoscia PKB na mieszkanca, jednak na potrzeby niniej-
szej pracy ww. koncepcja zostata uzyta réwniez do oceny czastkowej zbiezno$ci badanych
krajow, tzn. pod wzgledem poziomu plac, wydajnosci pracy oraz konsumpcji. Zostalo to
zweryfikowane empirycznie w odniesieniu do pieciu nowych cztonkéw strefy euro (Estonia,
Litwa, Lotwa, Stowacja, Sfowenia) oraz dwunastu panstw cztonkowskich Unii Europejskiej,
ktére utworzyly strefe euro (Austria, Belgia, Finlandia, Francja, Grecja, Hiszpania, Holan-

2 Por. Heller, J., Warzata R. (2019), s. 17.

49


https://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do
https://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do

Sfera realna gospodarki

dia, Irlandia, Luksemburg, Niemcy, Portugalia, Wlochy). UE-12 byta traktowana jako jedna
grupa. Dodatkowo, z uwagi na przynaleznos¢ do Unii Europejskiej, jednak z zachowaniem
wlasnych walut narodowych, w badaniach uwzgledniono takze wybrane panstwa, ktére
uzyskaly czfonkostwo w UE po 1 maja 2004 r. (Bulgaria, Chorwacja, Czechy, Polska, Rumu-
nia, Wegry)®. Podobnie jak w przypadku panstw UE-12, kraje Europy Srodkowo-Wschod-
niej, niebedace czfonkami strefy euro, ujeto w jednej grupie (tzw. szeregu referencyjnym).

Aby zweryfikowac empirycznie hipoteze absolutnej zbieznosci typu f3, w odniesieniu do
poziomu PKB na mieszkanca, nalezy oszacowa¢ nastepujace rownanie (Bogdanski, 2017b,
s.16):

1
E(MPKBT—MPK@):ao+anPK&,+g, (1)

gdzie:
InPKB, — wartosci logarytmu PKB na mieszkanca na koniec badanego okresu,
[InPKB, — wartosci logarytmu PKB na mieszkarica na poczatku badanego okresu,
T — liczba okresow,
@, v, — parametry rownarn,
g, — skfadnik losowy.

Zmienng objasniang jest $rednia wartos¢ PKB na mieszkanica w badanym okresie (od 0
do T), natomiast zmienng objasniajaca jest logarytm poczatkowego poziomu PKB na miesz-
kanica, podczas gdy ¢, jest sktadnikiem losowym. Ujemna i statystycznie istotna wartos¢
parametru «, oznacza wystapienie zbieznosci § pomiedzy badanymi obiektami. W takim
przypadku warto$¢ wspoltezynnika  mierzacego szybkos¢ zbieznosci moze by¢ obliczona
na podstawie wzoru (Barro, Sala-i-Martin, 2003, s. 467):

B:—%MU+QJ) )

W kolejnym etapie procesu badawczego zweryfikowano hipoteze dotyczaca wystepo-
wania konwergengji typu o, zgodnie z ktora ma miejsce malejace zréznicowanie poziomu
PKB na mieszkanca wsréd badanych krajow. Do weryfikacji ww. hipotezy oszacowano pa-
rametry nastepujacego rownania o-zbieznosci:

o(InPKB, )=y, +out+e,. (3)

W powyzszym réwnaniu zmienng objasniana byt logarytm z warto$ci wspétczynnika
zmiennosci wartosci PKB na mieszkarica w poszczegolnych krajach?, zas szereg czasowy

? Ze wzgledu na specyfike swoich gospodarek w badaniach pominieto dwa kraje srodziemno-
morskie, tzn. Cypr i Malte.

' Istnieja trzy powszechnie stosowane miary zroznicowania dochodéw: odchylenie standardowe,
wariancja i wspdlczynnik zmiennosci. W niniejszej pracy wykorzystano miare wspolczynnika zmien-
nosci (por. Prochniak, 2006, s. 75).
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(t=1, ..., 15, wlatach 2005-2019) byl zmienng objasniajaca. E, — jak poprzednio — byt sktad-
nikiem losowym réwnania. Parametr ujemnej i statystycznie istotnej wartosci «, oznacza
istnienie zbiezno$ci 0. Wszystkie obliczenia opieraly si¢ na szeregach czasowych uzyska-
nych z bazy danych Eurostatu. Otrzymane wyniki zamieszczono w tabeli 3.4.

Tabela 3.4.

Wyniki estymacji parametréw réwnania regresji tempa wzrostu PKB per capita w odniesieniu do
B-konwergencji miedzy UE12 i badanymi krajami w latach 2005-2019

Parametr Wartos¢
a, -0,00352326
Blad standardowy 0,000615505
Statystyka t-studenta -5,724
Warto$¢ p 0,0023
a, 0,0374930
Blad standardowy 0,00563732
Statystyka t-studenta 6,651
Warto$¢ p 0,0012
N 15
R? 0,867607
Konwergencja f§ Tak
Wspotezynnik 0,00362

Poziom istotnosci dla wartosci p wynosi 1%.

Zrédlo: badania wlasne.

Biorac pod uwage zaréwno wartosci, jak i oceng parametréw rownania regresji zawar-
tych w tabeli 3.4, mozna stwierdzi¢, ze wérod badanych krajow UE potwierdzono wyste-
powanie konwergencji typu f3, w odniesieniu do warto$ci PKB na mieszkanica. Wynika to
z faktu, ze warto$¢ parametru «, jest ujemna i statystycznie istotnie zalezna od poczatkowego
poziomu PKB na mieszkarica w badanych krajach. Ponadto uzyskana warto$¢ parametru o,
jest rowniez ujemna, warto$¢ statystyki t-studenta (-5,724), wartos¢ p (0,0023) i wspotezyn-
nik determinacji R* (87%) takze potwierdzaja istniejaca f-konwergencje. Oznacza to, ze piec
badanych krajow, ktére przystapily do UE, a nastepnie do strefy euro oraz kraje nalezace
do UE, lecz niebedace jednoczesnie cztonkami strefy monetarnej, wykazuje srednio wyzsza
stope wzrostu PKB na mieszkanca w latach 2005-2019, w poréwnaniu do 12 panistw — za-
tozycieli strefy euro.

W drugim etapie procedury badawczej dokonano weryfikacji hipotezy dotyczacej
wystepowania konwergencji typu ¢ pomiedzy badanymi obiektami. Zostata ona zwe-
ryfikowana za pomoca logarytmu wspolczynnika zmiennosci $redniego poziomu PKB
na mieszkanca. W tym celu oszacowano parametry rownania regresji (3). Wyniki procedury
przedstawiono w tabeli 3.5.
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Tabela 3.5.

Wyniki estymacji parametréw réwnania regresji tempa wzrostu PKB per capita w odniesieniu do
o-konwergencji miedzy UE12 i badanymi krajami w latach 2005-2019

Parametr Wartos¢
a, -0,0175947
Blad standardowy 0,00195723
Statystyka t-studenta -8,990
Wartos¢ p 0,000000
a, 0,584632
Blad standardowy 0,0177953
Statystyka t-studenta 32,85
Wartos¢ p 0,000000
N 15
R? 0,861427
Konwergencja o Tak

Poziom istotnosci dla wartosci p wynosi 1%.

7rédlo: badania wlasne.

Podobnie jak w przypadku konwergencji typu beta, badania wykazaly wystepowanie
konwergencji typu sigma. Oznacza to malejace w czasie zroznicowanie badanych obiektow
(krajow) pod wzgledem poziomu PKB na mieszkanca. Stanowi to takze empiryczne po-
twierdzenie wnioskow z koncepcji teoretycznych, oméwionych w 1 i 2 rozdziale niniejszej

pracy.
3.2. Konsumpcja i oszczednosci gospodarstw domowych

Konwergencja realna powinna dotyczy¢ takze zbieznosci w zakresie poziomu konsumpcji
gospodarstw domowych. Do weryfikacji powyzszej tezy w pierwszym kroku wykorzystano
wartosci konsumpcji w przeliczeniu na gospodarstwo domowe, wyrazone w euro. Wyniki
tego zestawienia, zaprezentowane w tabeli 3.6, wskazuja, ze we wszystkich badanych kra-
jach nastapifo zmniejszenie dystansu w zakresie poziomu konsumpcji w odniesieniu do
panstw UE-12. T tak, podobnie jak poprzednio, najwigkszy dystans do panstw ,.starej strefy
euro’ na poczatku badanego kresu dotyczyl panistw baltyckich, zas najmniejszy — Stowe-
nii. Jednak w ostatnim roku badanego okresu Stowenia — mimo, iz zdofata nadrobi¢ 9 pp.
wzgledem panstw UE-12, to jednak nie uzyskala najlepszego wyniku pod wzgledem dyna-
miki poziomu konsumpcji wérdd badanych krajéw. Najwyzsza dynamika w tym zakresie
odznaczala si¢ Estonia, gdzie dystans ekonomiczny pod wzgledem poziomu konsumpciji
zmniejszyl sie 0 27 pp., z czego 18 pp. przypadalo na okres po akcesji do strefy euro (9 lat
cztonkostwa). Litwa zdotata odrobi¢ ,straty” w tym zakresie o 25 pp., z czego 8 pp. przypa-
dalo na okres po wejéciu do strefy euro (5 lat czfonkostwa). W przypadku Lotwy zmniej-
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szenie dystansu wynioslo 23 pp., ale na okres po przyjeciu euro (2014 r.) przypada tylko
7 pp. Ciekawym na tle reszty badanych panstw jest sytuacja Stowacji, ktéra cechowata sie
na poczatku okresu badawczego identycznym poziomem konsumpcji wzgledem panstw
UE-12, co $rednia z krajow reprezentujacych szereg referencyjny (27%). W roku przyjecia
euro (2009) poziom konsumpcji na Stowacji stanowit juz 42% wartosci panstw UE-12, pod-
czas, gdy w krajach szeregu referencyjnego bylo to 31%. Na koricu badanego okresu (2019)
relacje te ksztattowaly sic odpowiednio: Stowacja 50% sredniej wartosci dla UE-12, za$ kraje
referencyjne 38%. Pozwala to sformulowa¢ wniosek, ze we wszystkich badanych krajach,
za wyjatkiem Stowenii, przyjecie wspolnej waluty przyspieszylo proces doganiania skali
konsumpcji do poziomu odnotowanego w bogatszych krajach czlonkowskich, posiadaja-
cych walute euro.

Tabela 3.6.

Wydatki konsumpcyjne gospodarstw domowych w wybranych krajach Europy Srodkowo-
Wschodniej w euro (UE-12=100)

Rok s.euro 12 Estonia Litwa Lotwa Stowacja Stowenia  Szereg ref.
2005 100 29 26 24 27 52 27
2006 100 34 29 30 30 52 28
2007 100 39 34 37 34 55* 30
2008 100 40 38 39 40 58 33
2009 100 35 34 31 42* 60 31
2010 100 36 33 31 42 60 31
2011 100 38* 36 34 42 61 32
2012 100 41 39 37 43 59 32
2013 100 44 40 39 44 58 32
2014 100 46 42 40* 44 57 32
2015 100 47 43* 41 45 57 32
2016 100 49 45 41 45 59 33
2017 100 51 47 43 46 59 35
2018 100 54 49 45 48 60 37
2019 100 56 51 47 50 61 38
2005-2019 - 27 25 23 23 9 11

* — rok przyjecia euro.
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat, https://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/

submitViewTableAction.do [nama_10_pc].

Bardziej warto$ciowe z poznawczego punktu widzenia wydaje sie jednak podejécie do
poréwnania konsumpcji opartego na parytecie sily nabywczej. Pozwala ono z jednej strony
na unikniecie znieksztalcenia wynikéw w rezultacie zmian biezacego kursu walutowego, za$
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z drugiej — na uchwycenie efektu sity nabywczej lokalnej waluty. Wyniki uzyskane w tym
zakresie zamieszczono w tabeli 3.7.

Tabela 3.7.

Wydatki konsumpcyjne gospodarstw domowych w wybranych krajach Europy Srodkowo-
Wschodniej wg parytetu sily nabywczej (UE-12=100)

Rok s.euro 12 Estonia Litwa Lotwa Stowacja Stowenia  Szereg ref.
2005 100 50 52 47 52 74 49
2006 100 54 55 51 55 72 50
2007 100 58 59 54 58 72* 52
2008 100 60 63 55 63 75 55
2009 100 55 59 49 66" 75 54
2010 100 55 59 51 68 75 55
2011 100 58* 63 54 66 76 56
2012 100 61 67 57 67 77 57
2013 100 64 69 59 68 75 57
2014 100 66 72 61* 69 74 58
2015 100 67 74* 62 70 74 59
2016 100 68 75 63 66 75 60
2017 100 69 77 64 67 75 62
2018 100 71 79 67 69 77 64
2019 100 73 80 68 70 77 66
2005-2019 - 23 28 21 18 3 17

* — rok przyjecia euro.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat, https://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/
submitViewTableAction.do [nama_10_pc].

Juz pobiezna analiza pozwala zauwazy¢ znacznie mniejszy dystans pod wzgledem
konsumpcji pomiedzy badanymi panstwami. Co wiecej, wszystkie badane kraje zdo-
taly zmniejszy¢ dystans ekonomiczny, dzielacy je od dwunastki panstw starej strefy euro,
co ilustruje wykres 3.2. Pod tym wzgledem najszybsze tempo niwelowania roznicy w po-
ziomie konsumpcji dotyczy panstw baltyckich, a sposréd nich Litwy. Najmniejsze tempo
wzrostu konsumpcji sposrod badanych krajow ponownie cechowato Sfowenie. Jesli chodzi
o kraje reprezentujace szereg referencyjny, to — pomimo odrobienia dystansu na poziomie
17 pp. — wykazywaly one na koniec badanego okresu najnizszy procentowy poziom kon-
sumpcji wzgledem panstw UE-12.
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Wykres 3.2.
Konsumpcja wg parytetu sity nabywczej w wybranych krajach Europy Srodkowo-Wschodniej
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat, https://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/
submitViewTableAction.do [nama_10_pc].

Przechodzac do oceny tempa wzrostu konsumpcji nowych panstw cztonkowskich strefy
euro, na tle pozostalych krajow, ktdre tworza tzw. szereg referencyjny, nalezy stwierdzic,
ze nie we wszystkich przypadkach przyjecie wspdlnej waluty wplynelo na przyspieszenie
dynamiki konsumpcji wzgledem pozostatych krajow cztonkowskich. I tak, tylko w Estonii
wroku akeesji do strefy euro, przewaga wzgledem panstw nieposiadajacych wspolnej waluty
wyniosta 2 pp., za$ na koniec badanego okresu przewaga ta urosta do 7 pp. Jesli jednak wez-
miemy pod uwage Litwe, to mamy tu przypadek odwrotny, tzn. przewaga Litwy w roku ak-
cesji byta na poziomie 1 pp. wigksza od koficowego okresu badania. Podobna sytuacja miata
miejsce w przypadku Lotwy. Jednak juz w sytuacji Stowacji spadek przewagi z roku akcesji
(12 pp.) do 4 pp. w ostatnim roku badania, byt znaczacy. Podobna sytuacja miala miejsce
w Slowenii, gdzie poczatkowa przewaga w poziomie konsumpcji, wynoszaca 20 pp., zmalata
do 11 pp. na konicu badanego okresu. Podsumowujac, tylko w jednym kraju — Estonii — dy-
namika konsumpcji po przyjeciu euro byla wyzsza od zmian tego wskaznika w panstwach
nieposiadajacych wspolnej waluty.

Aby dokonac oceny proceséw konwergencji typu beta oraz sigma pomiedzy badanymi
panstwami pod wzgledem tempa zmian poziomu konsumpgji, przeprowadzono estymacje
parametrow funkgji regresji o postaci danej wzorami (1) oraz (2). Wyniki przeprowadzonej
procedury zamieszczono w tabelach 3.813.9.

Na podstawie otrzymanych wynikow zawartych w tabeli 3.8, mozna stwierdzi¢, ze wéréd
badanych krajéw UE zachodzi konwergencja typu f8, w odniesieniu do tempa zmian po-
ziomu konsumpcji. Wynika to z faktu, ze wartos¢ parametru a, jest ujemna i statystycznie
istotnie zalezna od poczatkowego poziomu konsumpcji w badanych krajach. Ponadto uzy-
skana warto$¢ statystyki t-studenta (-5,492), wartos¢ p (0,0027) i wspoltczynnik determina-
cji R*(86%) réwniez potwierdzaja istniejaca S-konwergencije. Oznacza to, ze sze$¢ badanych
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krajow, ktore przystapily do UE, a nastepnie do strefy euro oraz kraje nalezace do UE lecz
niebedace jednoczesnie czlonkami strefy monetarnej, wykazuja przecigtnie rzecz biorac
wyzsza stope wzrostu konsumpcji w latach 2005-2019, w poréwnaniu do 12 panstw UE —
zalozycieli strefy euro.

Tabela 3.8.

Wyniki estymacji parametrow rownania regresji tempa wzrostu konsumpcji w odniesieniu do
B-konwergencji miedzy UE-12 i badanymi krajami w latach 2005-2019

Parametr Warto$¢
«, -0,00401938
Blad standardowy 0,000731851
Statystyka t-studenta -5,492
Wartos¢ p 0,0027
a, 0,0410905
Blad standardowy 0,00685261
Statystyka t-studenta 5,996
Wartos¢ p 0,0019
N 15
R’ 0,8578
Konwergencja 8 Tak
Wspolezynnik 0,004146

Poziom istotnosci dla wartosci p wynosi 1%.
Zrédto: badania wlasne.

Takze drugi wymiar konwergencji — typu o — zostal pozytywnie zweryfikowany za po-
mocg logarytmu wspoltczynnika zmiennosci sredniego poziomu konsumpcji. Podstawa tej
weryfikacji bylo — podobnie jak poprzednio — oszacowanie parametréw rownania regresji
(3). Wyniki procedury przedstawiono w tabeli 3.9.
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Tabela 3.9.

Wyniki estymacji parametréw réwnania regresji tempa wzrostu konsumpcji odniesieniu do
o-konwergencji miedzy UE-12 i badanymi krajami w latach 2005-2019

Parametr Wartos¢
a, -0,0105078
Blad standardowy 0,000893462
Statystyka t-studenta -11,76
Warto$¢ p 0,00000002
a, 0,287194
Blad standardowy 0,00812346
Statystyka t-studenta 35,35
Wartos¢ p 0,00000000
N 15
R’ 0,9140
Konwergencja o Tak

Poziom istotnosci dla wartosci p wynosi 1%.

Zrédlo: badania wlasne.

Oszczednosci gospodarstw domowych sa kategoria bezposrednio zwiazana z pozio-
mem konsumpgji. Struktura podziatu dochodu rozporzadzalnego gospodarstw domowych
na konsumpcje oraz oszczednosci, jest pochodna ogdlnego poziomu rozwoju gospodar-
czego, dynamiki plac, poziomu inflacji oraz aktualnej i przewidywanej sytuacji na rynku
pracy. Zgodnie z teoria makroekonomii wzrost dochodu rozporzadzalnego powoduje
wzrost oszczednosci w tempie wyzszym od tempa wzrostu dochodu. Zmiany poziomu
oszczednosci jako odsetka rozporzadzalnego dochodu przedstawiono na wykresie 3.3.
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Wykres 3.3.

Oszczednosci gospodarstw domowych jako odsetek dochodu rozporzadzalnego w wybranych panstw
Europy Srodkowo-Wschodniej
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Estonia totwa ----Litwa
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych: https://ec.europa.eu/eurostat/web/products-eu-
rostat-news/-/WDN-20180830-1; https://www.nsi.bg/en/content/5547/annual-data; https://
insse.ro/cms/en/publicatii-statistice-in-format-electronic.

Analizujac pozycje panistw pod wzgledem poziomu oszczednosci, mozna zauwazy¢ od-
wrocenie trendu w tym przedmiocie — ze spadkowego na wzrostowy. Dla Stowenii i Estonii
mial on miejsce w 2012 roku. Dla Litwy rokiem przetomu byt 2015, dla Stowacji i Lotwy —
2013. Mozna to wigza¢ z 11 fala kryzysu ekonomiczno-finansowego lat 2008+, tzn. kryzysem
finansowym w strefie euro. Najwyzszy poziom oszczednosci posiadaly gospodarstwa do-
mowe w Stowenii. Jest to zbiezne z réwniez najwyzszym poziomem konsumpcji, prezento-
wanym na wykresie 3.2. Podobny trend, jednak na nizszym poziomie wartosci, odnotowano
w Estonii. Gospodarka Stowacji wykazywata z kolei najwigksza stabilnos¢ pod wzgledem
oszczednosci, bedac w calym badanym okresie w trendzie wzrostowym, z niewielkim wy-
hamowaniem wzrostu w latach 2010-13. Pozostale dwa kraje, tzn. Litwa i Lotwa wykazy-
waly najwyzsza niestabilnos¢ w badanym okresie pod wzgledem zmian stopy oszczednosci.
Co wiecej, w obu krajach odnotowano w przejsciowo ujemne wartosci stopy oszczednosci.
W odniesieniu do panistw reprezentujacych szereg referencyjny mozna stwierdzi¢, iz z racji
braku danych dla Bulgarii i Rumunii — dwdch panstw o najnizszym poziomie dochodu
rozporzadzalnego na mieszkarica, a tym samym i stopy oszczednosci, kraje te wykazywaly
$redni na tle pozostatych panstw poziom oszczednosci w relacji do poziomu dochodu roz-
porzadzalnego. Z przebiegu zmian stopy oszczednosci gospodarstw domowych wszystkich
badanych krajéow mozna sformutowaé wspdlny wniosek, iz w wigkszym stopniu zalezat on
od fazy cyklu koniunkturalnego, niz samego momentu cztonkostwa w strefie euro. Wiasci-
wie we wszystkich badanych krajach najwigksze zatamanie wskaznika stopy oszczednosci
przypadato na dno cyklu koniunkturalnego (prezentowanego w dalszej czesci pracy).
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3.3. Zmiany inwestycji — oczekiwania i fakty

Tak jak to juz opisano w rozdziale II posrednia korzyscia z przystapienia do strefy euro jest
wzrost inwestycji. Jest on nastepstwem spadku ryzyka makroekonomicznego, integracji
rynkow finansowych, wzrostu konkurencji, spadku stop procentowych oraz intensyfikagji
wymiany handlowej. Wymienione przyczyny oddzialuja na inwestycje z pewnym op6znie-
niem, dlatego wzrost inwestycji jest oczekiwany dopiero w srednim okresie po akcesji do
strefy euro. Aby zweryfikowa¢, czy teoretyczne zalozenia potwierdzily si¢ w praktyce no-
wych panistw cztonkowskich strefy euro z Europy Srodkowo-Wschodniej postuzono sie
podawanym przez Europejski Urzad Statystyczny Eurostat, wskaznikiem naktadéw brutto
na $rodki trwate (Gross fixed capital formation, w skrécie GFCF). GFCF skfada si¢ z nabycia
przez producentow bedacych rezydentami, srodkow trwalych, pomniejszonych o zbycie,
plus pewne zwigkszenia wartosci aktywéw nieprodukowanych, zrealizowane w ramach
dzialalnosci produkeyjnej, takie jak ulepszenia gruntéw. Srodki trwale obejmuja na przy-
ktad mieszkania, inne budynki i budowle (drogi, mosty itp.), maszyny i wyposazenie, sys-
temy uzbrojenia, kultywowane zasoby biologiczne, ale takze wartosci niematerialne, takie
jak produkty wiasnosci intelektualnej, badania i rozwdj, oprogramowanie komputerowe
i bazy danych, oryginaly zwiazane z rozrywka, literaturg lub sztuka. oprogramowanie kom-
puterowe. Wykorzystane w badaniach naklady brutto na srodki trwate sq strumieniem in-
westycji w ciggu danego roku kalendarzowego.

Poniewaz teoria ekonomii i integracji europejskiej zalicza wzrost inwestycji do efek-
tow posrednich wystepujacych w srednim okresie, policzono dla badanych krajow srednia
roczng warto$¢ inwestycji z kilku lat po przyjeciu euro i z takiej samej liczby lat przed tym
wydarzeniem. Publikowane przez Eurostat dane pozwolily policzy¢ srednia wielko$¢ na-
ktadéw brutto na srodki trwale w cenach statych z 2005 roku, dla Estonii z 6 lat przed przy-
jeciem euro (2005-2010) i 6 lat po (2011-2016), dla Lotwy z 6 lat przed przyjeciem euro
(2008-2013) i 6 lat po (2014-2019), dla Litwy z 5 lat przed przyjecia euro (2010-1014) i 5
lat po (2015-2019), dla Stowenii z 4 lat przed przyjeciem euro (2003-2006) i 4 lat po (2007
2010), dla Sfowacji z 6 lat przed przyjeciem euro (2003-2008) i 6 lat po (2009-2014). Pewna
staboscia metodologiczna jest badanie krajow w réznych latach, ale z drugiej strony pozwala
to oceni¢ wplyw przyjecia euro na inwestycje w réznych fazach cyklu. Wyniki sa obciazone
wplywem réznych innych czynnikéw, jak chocby kryzysem finansowym czy wplywem
akcesji do Unii Europejskiej w przypadku Stowenii i Stowacji, ktore przyjely euro wkrétce
po wejsciu do UE. Wyniki przedstawiono w tabeli 3.10, gdzie indeks wzrostu inwestycji to
stosunek srednich rocznych nakladéw brutto na srodki trwale po przyjeciu euro podzielony
przez ta wielko$¢ przed przyjeciem euro.

Osiagniete wyniki wskazuja, ze po przyjeciu euro nastapil wzrost inwestycji we wszyst-
kich badanych krajach. Najwickszy, bo okolo 35% na Litwie. Litwa przyjela euro w 2015
roku, a wiec pierwsze 4 lata Litwy z euro przypadly na okres prosperity. Ale rowniez Stowa-
cja odnotowuje spory bo ponad 7% wzrost inwestycji, cho¢ jej ostatnie lata z korong przy-
padly na okres hossy przed kryzysem, co dalo efekt wysokiej bazy, a pierwsze lata z euro
na okres najwickszego kryzysu finansowego. Wysoki, bo 12,4% wzrost inwestycji odnoto-
wala réwniez Stowenia. Pewnym zaskoczeniem jest stosunkowo nieduzy wzrost inwestycji
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po przyjeciu euro na Lotwie i w Estonii. Teoria integracji zostata potwierdzona w praktyce,
wstapienie do strefy euro w $rednim okresie skutkuje wzrostem inwestycji.

Tabela 3.10.

Srednie roczne naklady brutto na $rodki trwate (w mln euro, ceny stale, rok bazowy 2005)

Kraj Przed przyjeciem euro Po przyjeciu euro Indeks wzrostu inwestycji
Estonia 3864,47 3993,369 1,0334
Lotwa 3849,69 3933,706 1,0218
Litwa 5141,44 6924,137 1,3467
Stowenia 7709,75 8665,000 1,1239
Stowacja 10542,96 11305,000 1,0723

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych Eurostat, https://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/
submitViewTableAction.do [nama_10_gdp].

Wzgledny wskaznik, tzn. inwestycje w stosunku do PKB dla nowych krajow cztonkow-
skich strefy euro, oraz $rednio starych krajow strefy euro i $redniej krajow cztonkowskich
UE z Europy Srodkowo-Wschodniej pozostajacych przy wlasnej walucie jako szeregi refe-
rencyjne zestawiono na wykresie 3.4.

Wykres 3.4.
Inwestycje jako % PKB
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Zrédlo: Eurostat, https://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/submitViewTableAction.do
[nama_10_gdp].

Wynika z niego, ze poziom inwestycji, z nielicznymi wyjatkami, w badanych krajach jest
wyzszy niz w starych krajach strefy euro (UE-12). Najwigkszy udzial inwestycji w PKB ma
Estonia i Lotwa, szczegdlnie wysoki byl w okresie poprzedzajacym wybuch kryzysu finan-
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sowego. Podczas kryzysu finansowego udzial inwestycji w PKB spadt we wszystkich krajach,
ale ten spadek byt bardziej gwattowny w nowych krajach czfonkowskich.

Z wyjatkiem Litwy, nawet w czasie kryzysu finansowego byt on wyzszy niz $rednio w ca-
tej UE oraz starych cztonkach strefy euro. Wysoki udzial inwestycji w PKB w krajach be-
dacych gospodarkami doganiajacymi (catching-up economies) jest zjawiskiem pozadanym,
poniewaz $wiadczy o tym, ze zwiekszaja si¢ ich mozliwosci produkceyjne i w przysztosci beda
sie rozwijac szybciej.

Procentowa zmiane wielko$ci inwestycji rok do roku zestawiono w tabeli 3.11. Zwraca
uwage fakt, iz w badanych krajach podlegaja one znacznie wigkszym wahaniom, niz zmiany
wielkosci inwestycji w szeregach referencyjnych (wykres 3.5). Moze to wynika¢ z faktu,
ze badane 5 krajow to male gospodarki, gdzie pojedyncze duze inwestycje (lub ich brak
w kolejnych latach) znacznie rzutuja na wynik catego kraju. Wieksze gospodarki o bardziej
zroznicowanej strukturze, tak jak Polska, cechuja sie wigksza stabilnoscia. Z tego wzgledu
prognozowanie wzrostu inwestycji w konsekwencji ewentualnej akcesji do strefy euro du-
zych, wielosektorowych gospodarek na podstawie wynikow zaobserwowanych w Stowenii,
Stowaciji, Estonii, Lotwie i Litwie jest mocno utrudnione oraz obarczone duza niepewnoscia.

Tabela 3.11.

Dynamika wielkosci inwestycji (w relacji do poprzedniego roku)

Kraj 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Estonia 154 228 103 -13,1 -372 -22 356 119 15 -27 -32 51 78 39 111
Lotwa 209 143 224 -102 -346 -197 241 160 -60 06 -2,0 -82 114 11,8 21
Litwa 11,5 196 223 -40 -389 15 201 -18 83 57 49 34 89 100 6.2
Stowacja 169 68 101 37 -197 81 142 -101 1,3 28 216 -93 35 26 58
Stowenia 36 102 119 70 -221 -134 -49 -85 34 -01 -12 -36 102 96 58
Bulgaria 26,7 130 131 220 -17,7 -176 -44 18 05 35 27 -66 32 54 45
Czechy 60 55 133 19 -90 03 L1 -33 -22 33 97 -30 49 100 22
Chorwacja 39 10,1 72 92 -144 -152 -27 -33 14 -28 38 65 51 65 7l
Wegry 36 07 46 12 -91 -95 -13 -30 98 122 49 -106 197 164 122
Polska 83 154 190 88 -27 00 88 -18 -1,I 100 61 -82 40 94 72
Rumunia 11,5 26,5 510 178 -339 -28 61 31 -59 38 70 -01 35 -L1 178

R
sr'ESW* 10,0 11,9 180 102 -145 -75 1,3 -1,1 0,4 5,0 57 =37 6,7 7.8 8,5
bez euro
UE-12 2,7 53 49 -1,1 -10,6 -0,2 1,5 =31 -24 1.4 4,6 4,2 38 32 58
(euro)

* — §r. ESW bez euro — $rednia 6 krajow: Bulgarii, Czech, Chorwacji, Wegier, Polski i Rumunii.
Obszar zacieniowany to lata z euro.

Zrédto: Eurostat, https://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/submitViewTableAction.do
[nama_10_gdp].
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Wykres 3.5.
Procentowa zmiana wielkosci inwestycji (w relacji do poprzedniego roku)
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Zrédto: Eurostat, https://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/submitViewTableAction.do
[nama_10_gdp].

3.4. Handel zagraniczny

Jednym z najwazniejszych skutkéw przyjecia wspdlnej waluty jest intensyfikacja wymiany
handlowej z zagranica. Wzrost handlu w obrebie strefy euro moze nastapi¢ w wyniku zmniej-
szenia kosztow transakeyjnych i eliminacji ryzyka wahan nominalnego kursu walutowego,
a takze wzrostu ogdlnej stabilnosci makroekonomicznej. W perspektywie dlugoterminowej
powinien réwniez ujawnic sie pozytywny efekt w postaci wyzszej konkurencyjnosci oraz
wigkszej przejrzystosci cen (De Grauwe, Mongelli 2005).

Eliminacja ryzyka kursowego jest tym bardziej istotna dla eksporterow i importeréw,
im bardziej gospodarka danego kraju zalezy od handlu zagranicznego. Stabilno$¢ kursow
walutowych eliminuje niepewnos¢ podmiotow gospodarczych zwiazang ze zmiennoscia
przychodéw spowodowana bezposrednio wahaniami kursu wymiany. W wymiarze makro-
ekonomicznym zwicksza to stabilno$¢ cen towardw eksportowanych, jak réwniez impor-
towanych, zarowno tych o charakterze konsumpcyjnym, jak i inwestycyjnym. W zwiazku
z tym kraje o wysokim stopniu otwartosci sa bardziej predestynowane do sztywnego kursu
walutowego w przeciwienistwie do wzglednie zamknietych gospodarek. Zmiany wielkosci
oraz dynamiki eksportu w badanych krajach przedstawiono w tabelach 3.12i3.13.
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Tabela 3.12.
Dynamika eksportu w wybranych krajach Europy Srodkowo-Wschodniej (rok poprzedni=100)

Rok s.euro 12 Estonia Litwa Lotwa Stowacja  Stowenia  Szereg ref.
2005 100 100 100 100 100 100 100
2006 111 124 119 118 130 120 120
2007 108 104 111 124 128 119* 116
2008 103 105 129 114 113 106 111
2009 82 77 73 80 83* 81 82
2010 117 135 133 130 124 118 124
2011 111 137* 129 131 115 113 115
2012 104 104 114 116 110 100 103
2013 100 98 106 99 103 102 104
2014 102 98 99 102* 101 106 106
2015 104 96 94* 100 104 106 107
2016 101 103 99 100 103 103 103
2017 107 108 117 112 106 114 111
2018 105 112 107 110 107 110 106
2019 102 100 105 102 101 107 104
$rednia 2005-2019 104 107 109 109 109 107 108
Odch. stand. 7,35 14,97 14,88 13,16 11,75 9,47 9,44

* — rok przyjecia euro.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat, https://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/
submitViewTableAction.do [ext_lt_intertrd].

Tabela 3.13.
Dynamika eksportu w wybranych krajach Europy Srodkowo-Wschodniej (rok 2005=100)
Rok s.euro 12 Estonia Litwa Lotwa Slowacja ~ Slowenia  Szereg ref.

2005 100 100 100 100 100 100 100
2006 111 124 119 118 130 120 120
2007 119 130 132 146 167 142* 140
2008 122 137 169 166 189 150 155
2009 101 105 124 133 157¢ 121 128
2010 117 141 165 173 194 142 158
2011 130 194* 212 227 224 161 182
2012 135 202 243 265 245 162 189
2013 135 198 259 263 252 166 196
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Rok s.euro 12 Estonia Litwa Lotwa Slowacja  Slowenia  Szereg ref.
2014 137 195 257 267 253 175 208
2015 143 187 241 267 264 186 223
2016 144 192 238 268 272 192 231
2017 155 208 278 301 288 220 256
2018 162 233 298 330 309 242 273
2019 165 232 312 338 312 259 285
zmiana 2005-2019 65 132 212 238 212 159 185

* — rok przyjecia euro.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat, https://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/
submitViewTableAction.do [ext_lt_intertrd].

Analizujac dynamike eksportu badanych krajow wzgledem poprzedniego roku, zwraca
uwage fakt jej zroznicowanej zmiennosci. Najwyzszymi wahaniami w tym zakresie odzna-
czaly sie tradycyjnie kraje baltyckie oraz Stowacja. Dla tych czterech panstw $rednia war-
tos¢ dynamiki byta zblizona (wykres 3.6), ale juz wartos¢ odchylenia standardowego dla
panstw battyckich $wiadczy o najwyzszej zmiennosci sposréd badanych krajow. Widac to
szczegolnie w roku 2009, kiedy to spadki wartoséci eksportu wynosity od 17-18% dla Sto-
wacji, UE-12 oraz panstw reprezentujacych szereg referencyjny, po 27% w przypadku Li-
twy. W kolejnych latach bylo odwrotnie, tzn. kraje baltyckie notowaly najwicksze wzrosty
dynamiki eksportu. Tak wysoka zmienno$¢ eksportu panstw battyckich jest konsekwencja
wysokiego udzialu handlu zagranicznego w PKB tych panstw, co przy niskim popycie we-
wnetrznym przyczynia si¢ do wysokiego uzaleznienia od tzw. szokéw zewnetrznych.

Wykres 3.6.
Dynamika eksportu wybranych panstw Europy Srodkowo-Wschodniej (rok pop.=100)
140
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych z tabeli 3.12.
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Przechodzac do oceny wplywu przyjecia wspdlnej waluty na dynamike eksportu nalezy
stwierdzi¢, ze w zadnym z badanych krajow nie udato sie osiagnac przecigtnie wyzszej dyna-
miki sprzedazy za granice po przyjeciu euro, w porownaniu do okresu poprzedzajacego ten
moment. Najwieksza dysproporcje w tym zakresie zaobserwowano na Sfowagji (118 wobec
105 procent) oraz na Lotwie (113 wobec 104 procent). Pozostale kraje cechowaly si¢ mniej-
sza rozpietoécia w tym zakresie. Otrzymane wyniki $wiadcza o tym, ze samo czfonkostwo
w strefie walutowej nie gwarantuje jeszcze sukcesu w postaci zdynamizowania wolumenu
handlu zagranicznego. Do realizacji tego celu bardziej istotnym wydaje si¢ by¢ zmiana po-
ziomu konkurencyjnosci pozacenowej oraz wzrost wydajnosci pracy. Sa to procesy dlu-
gookresowe, ktorych efekty nie sa widoczne w jednym roku, ale stopniowo przektadaja sie
na skale i dynamike eksportu.

Zasadniczo inny obraz zmian wartosci eksportu — zaréwno w ujeciu absolutnym, jak
i wzglednym — wylania sie z zestawien zawartych w tabelach 3.14 oraz 3.15.

Tabela 3.14.

Warto$¢ eksportu na mieszkarica w wybranych krajach Europy Srodkowo-Wschodniej (w euro)

Rok s.euro 12 Estonia  Litwa ~ Lotwa  Slowacja Slowenia Szeregref. Wsp.zmienn.
2005 8015 4564 2828 1844 4771 7745 2437 0,5
2006 8811 5715 3424 2200 6205 9235 2942 0,47
2007 9455 5982 3849 2745 7946 10933* 3426 0,47
2008 9658 6328 5004 3147 8997 11543 3825 0,43
2009 7896 4856 3705 2553 7470* 9199 3157 0,44
2010 9199 6557 4981 3391 9228 10761 3918 0,39
2011 10214 9027* 6601 4547 10625 12153 4518 0,34
2012 10546 9448 7673 5371 11619 12179 4684 0,31
2013 10523 9308 8259 5382 11923 12441 4873 0,31
2014 10654 9183 8276 5543* 11986 13136 5184 0,31
2015 11080 8803 7840* 5579 12500 13958 5573 0,33
2016 11118 9041 7826 5643 12828 14409 5781 0,33
2017 11900 9788 9274 6394 13576 16461 6431 0,33
2018 12415 10932 10065 7084 14539 18106 6858 0,33
2019 12635 10859 10602 7310 14689 19293 7177 0,33
7miana 58 138 275 296 208 149 195 -

2005-2019 (%)

* — rok przyjecia euro.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat, https://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/
submitViewTableAction.do [ext_lt_intertrd].

Tabela 3.14 zawiera wartosci eksportu w przeliczeniu na 1 mieszkarica w badanym okre-
sie oraz zmiane procentowa tej wartosci w catym przedziale czasowym. Jest to zatem analiza
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zmian warto$ci eksportu w ujeciu absolutnym. W tabeli 3.15 zamieszczono natomiast in-
deksy wartosci eksportu, przyjmujac zalozenie, ze jako punkt odniesienia w kazdym kolej-
nym roku przyjmujemy warto$¢ dla panstw UE-12, ktorej przypisujemy indeks 100. Jest to
zatem analiza zmian warto$ci eksportu w ujeciu wzglednym.

Tabela 3.15.
Indeks eksportu na mieszkarica w wybranych krajach Europy Srodkowo-Wschodniej (UE-12=100)

Rok s.euro 12 Estonia Litwa Lotwa  Slowacja  Slowenia Szereg ref.
2005 100 57 35 23 59 97 30
2006 100 65 39 25 70 105 33
2007 100 63 41 29 84 116" 36
2008 100 66 52 33 93 120 40
2009 100 62 47 32 95* 117 40
2010 100 71 54 37 100 117 43
2011 100 88" 65 45 104 119 44
2012 100 90 73 51 110 115 44
2013 100 88 78 51 113 118 46
2014 100 86 78 52* 112 123 49
2015 100 79 71 50 113 126 50
2016 100 81 70 51 115 130 52
2017 100 82 78 54 114 138 54
2018 100 88 81 57 117 146 55
2019 100 86 84 58 116 153 57
zmiana 2005-2019 (pp.) - 29 49 35 57 56 26

* — rok przyjecia euro.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat, https://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/
submitViewTableAction.do [ext_lt_intertrd].

Uprzedzajac analize obu stron bilansu przeplywéw towarowych, w przeliczeniu
na 1 mieszkanica warto podkresli¢, ze jej wyniki sa takze pochodna zmian demograficz-
nych, o ktérych byla mowa na poczatku niniejszego rozdziatu. Jak wynika z zamieszczo-
nego w ostatnim wierszu tabeli 3.14 wspdlczynnika zmiennosci, w poczatkowym okresie
badania wystepowalo znaczne zréznicowanie intensywnosci eksportu w badanych krajach
(50%). Jednakze na konicu badanego okresu zakres zmiennosci ulegt zmniejszeniu i wynosit
33%. Swiadczy to, podobnie jak w przypadku konsumpcji, wydajnosci pracy oraz ptac, o po-
stepujacej zbieznosci w zakresie intensywnosci eksportu. Przechodzac do analizy dynamiki
eksportu poszczegolnych krajow, zwraca tutaj uwage wartos¢ poczatkowa, przypisana Sto-
wenii, niewiele odbiegajaca od sredniej dla starych panstw strefy euro (UE-12). Pozostale
kraje notowaly wéwezas kilkukrotnie nizsza warto$¢ eksportu na mieszkanca (od 2-krotnie
nizszej dla Estonii do 4-krotnie dla Lotwy). Sfowenia juz w 2006 roku cechowata si¢ wyzsza
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warto$cig ww. wskaznika, w poréwnaniu do panstw UE-12. Ostateczne, procentowe war-
tosci eksportu na mieszkanca w roku 2019, w relacji do roku 2005 zestawiono w ostatniej
kolumnie tabeli 3.14. Wynika z nich jasno, ze wszystkie badane kraje, za wyjatkiem panistw
UE-12, zwielokrotnity swéj poziom eksportu w przeliczeniu na I mieszkanica.

Ta kilkukrotnie wyzsza dynamika wzrostu wartosci eksportu znajduje swoje przefoze-
nie na relacje wartosci eksportu w poszczegélnych latach dla badanych krajow wzgledem
panstw UE-12, co jest widoczne w tabeli 3.15. Podobnie jak poprzednio, zwraca tutaj uwage
pozycja Stowenii, ktorej wartos¢ eksportu na mieszkanica w 2019 r. przewyzsza srednia dla
panstw UE-12 o 53 procent. Co wiecej, Stowenia zdofata powiekszy¢ omawiany indeks
w badanym okresie az o 56 punktéw procentowych (pp.).

Nieznacznie gorszymi wynikami cechuje sie Sfowacja, ktorej warto$¢ eksportu na miesz-
kanca w 2019 r. przewyzszala $rednia dla panstw UE-12 o 16%. Jednoczesnie w badanym
okresie warto$¢ indeksu eksportu Stowacji wzrosta o 57 pp. W zestawieniu badanych kra-
jow najnizsza dynamika odznaczaly si¢ przecietnie kraje nalezace do szeregu referencyj-
nego, czyli nieposiadajace euro, chociaz i tu przyrost ww. indeksu wynidst 26 punktow
procentowych.

Przechodzac do weryfikacji tezy odnoszacej sie do zmian poziomu i dynamiki eksportu
przed i po przyjeciu euro mozna stwierdzi¢, ze w wigkszosci omawianych tutaj gospoda-
rek (cztery na pie¢) mozna zauwazy¢ przyspieszenie w zakresie dynamiki eksportu w uje-
ciu wzglednym (tabela 3.15). Jezeli jako punkt poczatkowy do poréwnania przyjmiemy
rok przyjecia euro, to na Litwie od tego okresu do korica 2019 r. udalo sie nadgoni¢ 13 pp.,
na Lotwie 6 pp., na Stowacji 21 pp., w Stowenii 37 pp. Tylko w Estonii wartos¢ indeksu eks-
portu przypisana w roku akcesji (88 pp.) byta wyzsza od analogicznego wskaznika dla 2019
r. (86 pp.). Jesli natomiast odniesiemy ww. zmiany wzgledne badanych panstw do zmian
w analogicznych okresach dla krajow nalezacych do szeregu referencyjnego, to okaze sie,
ze w porownaniu do trzech krajow (Litwa, Stowacja, Sfowenia) zmiany te byly wolniejsze,
a tylko wzgledem Lotwy i Estonii bylo odwrotnie.

Jak zaznaczono wyzej, przyjecie wspdlnej waluty powinno takze wplyna¢ na intensy-
fikacje wolumenu importu. Przechodzac do oceny dynamiki importu badanych krajow
wzgledem poprzedniego roku, mozna zauwazy¢, podobnie jak w przypadku eksportu, jego
zréznicowang zmiennos¢ (wykres 3.7). Ponownie, najwyzszymi wahaniami w tym zakresie
odznaczaly si¢ kraje baltyckie (tabela 3.16). Wartos¢ odchylenia standardowego $wiadczy
0 najwyzszej zmiennosci importu w tych panstwach sposréd badanych krajow. Wida¢ to
szczegdlnie w roku 2009, kiedy to spadki wartosci importu wahaly sie w przedziale od 20—
219% dla Stowenii oraz panstw UE-12, po 38% w przypadku Lotwy. Sa to wyzsze wartosci od
analogicznych zmian w eksporcie. Zwraca tu réwniez uwage wzglednie wysokie zalamanie
importu (w poréwnaniu do eksportu) w krajach reprezentujacych szereg referencyjny. Po-
nadto, analizujac lata po akeesji do strefy euro badanych panstw, mozna zauwazy¢, ze w Es-
tonii, w latach 2013-15, na Lotwie w latach 2014-16 i na Litwie w latach 2015-16 wystapily
bezwzgledne spadki wartosci importu (tabela 3.17). Jest to istotne, bo w analogicznym okre-
sie podobne zjawisko nie zachodzito w pozostatych badanych krajach, zarowno wsréd UE-
12, jak i panistw Europy Srodkowo-Wschodniej, nieposiadajacych euro. Z tego tez powodu
mozna sformutowa¢ podobny, jak w przypadku eksportu wniosek, ze przyjecie wspolnej
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waluty nie przyczynito sie do dynamizacji skumulowanej warto$ci importu wsrod badanych
panstw. Jak pokazuja badania, we wszystkich analizowanych krajach, z wyjatkiem Estonii,
srednia dynamika importu w okresie po adopcji euro, byla nizsza od okresu wezesniejszego.
Na tym tle pozycja paristw niebedacych w strefie euro, byta bardziej ustabilizowana, 0 czym
$wiadcza wskazniki dynamiki tzw. szeregu referencyjnego.

Wykres 3.7.
Dynamika importu wybranych panistw Europy Srodkowo-Wschodniej (rok pop.=100)
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych z tabeli 3.16.

Tabela 3.16.
Dynamika importu w wybranych krajach Europy Srodkowo-Wschodniej (rok poprzedni=100)

Rok s.euro 12 Estonia Litwa Lotwa Stowacja  Slowenia  Szereg ref.
2005 100 100 100 100 100 100 100
2006 112 130 131 123 118 129 121
2007 107 107 122 115 120 123* 119
2008 105 95 98 119 109 114 113
2009 80 67 64 62 76* 79 74
2010 118 127 125 135 119 126 122
2011 111 135* 133 129 112 115 114
2012 100 112 115 109 98 105 102
2013 98 99 100 105 101 102 101
2014 101 99 101 99* 102 100 106
2015 103 95 98* 98 105 107 106
2016 100 103 98 97 103 103 102
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Rok s.euro 12 Estonia Litwa Lotwa Slowacja  Slowenia  Szereg ref.
2017 109 109 115 115 116 107 113
2018 106 110 111 109 112 109 109
2019 101 99 101 103 110 102 103
$rednia 2005-2019 103 106 108 108 107 108 107
Odch. stand. 8,2 16,2 16,71 16,57 10,88 11,9 11,24

* — rok przyjecia euro.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat, https://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/
submitViewTableAction.do [ext_lt_intertrd].

Tabela 3.17.
Dynamika importu w wybranych krajach Europy Srodkowo-Wschodniej (rok 2005=100)

Rok s.euro 12 Estonia Litwa Lotwa Stowacja  Slowenia  Szereg ref.
2005 100 100 100 100 100 100 100
2006 112 130 131 123 118 129 121
2007 120 139 160 143 141 159* 144
2008 126 132 157 169 154 180 162
2009 101 88 101 105 117* 143 120
2010 119 113 126 141 139 180 147
2011 132 152* 167 183 156 207 167
2012 133 171 192 199 153 216 170
2013 130 169 192 210 154 221 171
2014 132 167 194 207" 156 220 181
2015 135 159 190" 203 164 236 193
2016 135 164 187 198 169 242 198
2017 148 179 215 228 195 259 224
2018 157 197 239 248 219 283 244
2019 158 196 242 256 241 289 252
zmiana 2005-2019 58 96 142 156 141 189 152

* — rok przyjecia euro.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat, https://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/
submitViewTableAction.do [ext_lt_intertrd].

W drugim etapie badan dynamiki importu dokonano przeliczenia wartosci zagrego-
wanych na 1 mieszkanca. Tak obliczong wartos¢ bezwzgledng importu zestawiono w tabeli
3.18, wraz z oceng dynamiki i zakresu zmiennosci w badanym okresie. Nastepnie — dla
oceny wzglednej dynamiki — obliczono indeksy warto$ci importu, przyjmujac analogiczne
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jak przy eksporcie zatozenie, ze jako punkt odniesienia w kazdym kolejnym roku uznajemy
wartos¢ dla panstw UE-12, ktorej przypisujemy indeks 100. Wyniki tej procedury zamiesz-
czono w tabeli 3.19.

Tabela 3.18.

Wartos¢ importu na mieszkarica w wybranych krajach Europy Srodkowo-Wschodniej (w euro)

Rok s.euro 12 Estonia  Litwa  Lotwa Slowacja Slowenia Szeregref. Wsp.zmienn.
2005 7805 6056 3725 3107 5184 8183 2795 0,38
2006 8700 7930 4690 4126 6668 9597 3393 0,35
2007 9274 8518 5481 5061 8232 11460* 4033 0,33
2008 9660 8141 6582 5007 9347 12526 4569 0,33
2009 7714 5443 4122 3252 7413* 9375 3406 0,38
2010 9060 6951 5618 4159 9323 11099 4171 0,35
2011 10118 9433* 7477 5641 10682 12450 4744 0,3
2012 10132 10622 8283 6557 11149 12130 4827 0,27
2013 9906 10531 8818 6647 11393 12205 4864 0,27
2014 9954 10470 8796 6765" 11338 12397 5180 0,26
2015 10207 9960 8695* 6684 12118 13034 5524 0,27
2016 10176~ 10270 8564 6627 12435 13370 5675 0,27
2017 11057 11227 10013 7711 13282 15450 6434 0,27
2018 11711 12294 11016 8631 14464 17322 7022 0,27
2019 11830 12150 11434 8824 14767 18895 7270 0,29
zmiana 52101 207 184 185 131 160 -

2005-2019 (%)

* — rok przyjecia euro.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat, https://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/
submitViewTableAction.do [ext_lt_intertrd].

Tabela 3.19.
Indeks importu na mieszkarica w wybranych krajach Europy Srodkowo-Wschodniej (UE-12=100)

Rok s.euro 12 Estonia Litwa Lotwa  Slowacja  Slowenia Szeregref.
2005 100 78 48 40 66 105 36
2006 100 91 54 47 77 110 39
2007 100 92 59 55 89 124* 43
2008 100 84 68 52 97 130 47
2009 100 71 53 42 96* 122 44
2010 100 77 62 46 103 123 46
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Rok s.euro 12 Estonia Litwa Lotwa  Slowacja  Slowenia Szereg ref.
2011 100 93" 74 56 106 123 47
2012 100 105 82 65 110 120 48
2013 100 106 89 67 115 123 49
2014 100 105 88 68* 114 125 52
2015 100 98 85* 65 119 128 54
2016 100 101 84 65 122 131 56
2017 100 102 91 70 120 140 58
2018 100 105 94 74 124 148 60
2019 100 103 97 75 124 160 62
zmiana 2005-2019 (pp.) - 25 49 35 58 55 26

* — rok przyjecia euro.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat: https://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/
submitViewTableAction.do [ext_lt_intertrd].

Tendencja zmian importu w badanych krajach byla zgodna ze zmianami eksportu. Ogé-
tem rzecz biorac, zakres zmiennosci importu byt nieco nizszy w poréwnaniu do eksportu,
jednak, podobnie do zmian eksportu, malal w analizowanym okresie. Ostatecznie na koniec
2019 r. uksztattowal sie na zblizonym poziomie 29% (tabela 3.18). Mozna to interpretowa¢
jako przejaw postepujacej zbieznosci w zakresie intensywnosci importu.

W odniesieniu do dynamiki warto$ci bezwzglednej importu, w przeliczeniu na 1 miesz-
kanca, najwyzsza w badanym okresie odznaczaly sie: Litwa, Lotwa i Stowacja. Nalezy tu jed-
nak wskaza¢ na ujawnienie si¢ tzw. statystycznego efektu bazy. Kraje te, wraz z panstwami
reprezentujacymi szereg referencyjny, posiadaty w 2005 r., a wigc na poczatku badanego
okresu, najnizsza warto$¢ importu na 1 mieszkanca. Sprzyjalo to zatem osiaganiu wysokiej
dynamiki importu.

Ostatnia z zestawionych tabel (3.19) dotyczaca importu zawiera informacje o wzgled-
nym tempie wzrostu tego wskaznika na 1 mieszkarica, w odniesieniu do zmian charakte-
rystycznych dla krajow UE-12. Podobnie jak przy eksporcie, zwraca tutaj uwage pozycja
Stowenii, ktorej wartos$¢ importu na mieszkanca juz w 2005 r. przewyzszata $rednig dla
panistw UE-12 o 5%. Natomiast w ostatnim badanym roku, Stowenia zdotala powigkszy¢
omawiany indeks do 160%, a wigc az o 55 pp. Podobnym wzrostem, (+58 pp.), jednak z niz-
szego pulapu, odznaczala si¢ Stowacja, osiagajac na koniec badanego okresu poziom oma-
wianego wskaznika o 24% wyzszy od $redniej dla panstw UE-12. Co sig za$ tyczy paristw
battyckich, to — przy wszystkich uwagach dotyczacych zmian ludno$ciowych, poczynio-
nych wezesniej — w zakresie wzglednego poziomu importu na mieszkaica prym wiedzie
Estonia, osiagajac 103% ww. wskaznika dla panistw UE-12. Jezeli natomiast uwzglednimy
nadrobiony dystans w doganianiu krajow zaliczanych do UE-12, to jest on najwiekszy dla
Litwy i wynosi +49 pp., a kraj ten osiagnal na koniec 2019 roku wartos¢ importu rowna 97%
$redniej wartosci panstw UE-12. Trzeci z krajéow baltyckich — Lotwa, osiagnal najmniej-
szg warto$¢ wzgledna importu per capita, jednak i w tym przypadku nastapito zmniejszenie
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dystansu (z 40 do 75% sredniej dla UE-12). Natomiast grupa panistw o najnizszej, cho¢ do-
datniej dynamice w zakresie zmian wartosci importu per capita — i to pomimo obiektywnie
niekorzystnych (a dla ww. wskaznika dodatnich) zmian w zakresie liczby ludno$ci — byly
kraje nalezace do tzw. szeregu referencyjnego (wzrost z 36 do 62%).

Dokonujac weryfikacji tezy odnoszacej sic do zmian poziomu i dynamiki importu przed
i po wprowadzeniu euro, mozna sformutowa¢ wniosek, ze we wszystkich badanych gospo-
darkach mozna zauwazy¢ przyspieszenie w zakresie dynamiki importu w ujeciu wzglednym
(tabela 3.19). Przyjmujac za punkt poczatkowy poréwnania rok przyjecia euro, najwickszy
dystans udalo si¢ nadrobi¢ tym krajom Europy Srodkowo-Wschodniej, ktore najdtuzej
funkcjonuja w strefie euro (Stowenia +36 pp., Stowacja +28 pp.). Sposréd panistw battyckich
najwickszy dystans nadrobifa Litwa (+12 pp.), za$ najmniejszy — Lotwa (+7 pp.). Nalezy
przy tym zaznaczy¢, ze Lotwa, obok Estonii byta krajem, w ktérym po przyjeciu euro, tempo
doganiania panstw UE-12 pod wzgledem warto$ci importu na mieszkanica bylo nizsze
od analogicznego tempa charakteryzujacego panstwa zaliczone do szeregu referencyjnego
w niniejszym badaniu.

Ostatnim aspektem oceny zmian w handlu zagranicznym, w wyniku wprowadzenia
euro przez badane kraje jest saldo wymiany handlowej. Jak bowiem wykazano w Il rozdziale
niniejszej pracy, wprowadzenie wspolnej waluty powinno stymulowa¢ rozw6j handlu w kie-
runku wyzszej produktywnosci firm, ktére w warunkach swobody przepltywu towarow
prowadza dziatalnos¢ miedzynarodowa. Oznacza to pozostanie na rynku firm najbardziej
produktywnych, zas wychodzenie z rynku podmiotéw mniej efektywnych. Tak rozumiana
swoboda wymiany handlowej na obszarze o wspolnej walucie oznacza, ze te kraje, ktérych
firmy zdobywaja przewage konkurencyjna, powinny wykazywaé poprawe salda wymiany
handlowej.

Aby oceni¢ zmiany salda handlu zagranicznego w badanym okresie wsrod analizowa-
nych krajow, dokonano transformacji wartosci bezwzglednej sald bilanséw handlowych
na wskaznik wzgledny. Polegata ona na podzieleniu wartosci salda przez warto$¢ PKB da-
nego kraju. Umozliwia to bezposrednie poréwnanie wynikow handlu zagranicznego w skali
miedzynarodowej. Wyniki takiej procedury zamieszczono w tabeli 3.20.

Tabela 3.20.

Warto$¢ salda wymiany handlowej jako odsetek PKB w wybranych krajach Europy
Srodkowo-Wschodniej

Rok s.euro 12 Estonia Litwa Lotwa Stowacja Stowenia
2005 0,79 -17,89 -14,32 -20,72 -5,63 -3,01
2006 0,40 -22,07 -17,30 -24,86 -5,46 -2,31
2007 0,62 -20,77 -18,26 -22,57 -2,72 -3,02%
2008 -0,01 14,58 -15,50 -16,72 -2,85 =521
2009 0,64 -5,51 -4,92 -8,04 0,48* -0,99
2010 0,48 -3,53 -7,16 -9,14 -0,75 -1,90
2011 0,32 -3,20" -8,56 -11,23 -0,43 -1,65

72



Sfera realna gospodarki

Rok s.euro 12 Estonia Litwa Lotwa Stowacja Stowenia
2012 1,38 -8,62 -5,50 -10,98 3,46 0,27
2013 2,04 -8,48 -4,75 -11,20 3,86 1,33
2014 2,27 -8,39 -4,18 -10,34* 4,60 4,05
2015 2,74 -7,32 -6,69* -8,99 2,59 4,90
2016 2,89 -7,38 -548 =772 2,63 5,31
2017 2,51 -7.93 -4,98 -9,58 1,89 4,86
2018 2,03 -6,93 -5,90 -10,30 0,46 3,54
2019 2,26 -6,08 -4,80 -9,54 -0,45 1,73

* — rok przyjecia euro.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat: https://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/
submitViewTableAction.do [ext_lt_intertrd].

Otrzymane wyniki wskazuja, ze w zdecydowanej wickszosci badanych panstw corocz-
nie notowano deficyty na rachunku obrotéw towarowych (wykres 3.8). Wyjatek w tym
gronie stanowi grupa starych czlonkéw strefy euro oraz Stowenia, a do niedawna (do 2018
r.) takze Stowacja. Kraje baltyckie, pomimo systematycznej poprawy salda bilansu handlo-
wego, ciagle notuja deficyty. W zwiazku z tym nalezy mie¢ nadzieje na systematyczne budo-
wanie przewagi konkurencyjnej firm z tamtego regionu UE.

Wykres 3.8.

Warto$¢ salda wymiany handlowej jako odsetek PKB w wybranych krajach Europy
Srodkowo-Wschodniej
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych z tabeli 3.20.
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3.5. Rynek pracy

Rozmiary zatrudnienia w gospodarce sa pochodna wspotezynnika aktywnosci zawodowej
ludnosci. Stad tez im wyzsza warto$¢ tego wspoltezynnika, tym wyzszy udzial zatrudnionych
w ogolnej liczbie ludnosci. Okresla on jaka czes$¢ ludnosci w wieku produkeyjnym pracuje
badz nie pracuje, lecz chce pracowaé. Ma to o tyle istotne znaczenie, ze wplywa na zdolno$¢
gospodarki do tworzenia warto$ci PKB, jak rowniez determinuje ogolny poziom opodat-
kowania w kraju, uwzgledniajac poziom obciazen emerytalno-rentowych. Wartosci wspél-
czynnika aktywnosci zawodowej w badanych krajach zaprezentowano w tabeli 3.21.

Tabela 3.21.

Wspélezynnik aktywnosci zawodowej w wybranych krajach Europy Srodkowo-Wschodniej
(przedzial wiekowy 15 lat i wiecej)

Rok Estonia Litwa Lotwa Stowacja Stowenia  Szereg ref.
2005 58,7 56,3 574 59,5 59,2 53
2006 60,6 553 59,1 59,1 59,3 53,3
2007 60,6 55,5 60,3 58,8 59,7+ 53,9
2008 61,1 55,8 61,5 59,3 59,5 54,0
2009 60,7 56,5 60,1 589" 59,4 54,0
2010 60,5 56,8 58,9 59,0 59,2 54,2
2011 61,3 574 58,5 58,8 57,9 53,8
2012 61,3 57,7 59,7 59,2 57,5 54,2
2013 61,3 58,0 59,4 59,3 57,2 54,4
2014 61,1 58,9 59,3 59,4 57,7 55,1
2015 62,1 59,2* 60,1 59,6 57,3 553
2016 62,9 60,3 60,4 60,1 56,6 55,0
2017 63,7 60,6 60,8 59,9 58,4 55,8
2018 63,8 61,5 61,4 59,8 58,8 559
2019 63,7 62,1 61,2 59,7 58,1 56,1
Zmiana 2005-2019 (pp.) 5,0 58 3.8 0,2 -1,1 3,1

* — rok akeesji do strefy euro.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat: https://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/
submitViewTableAction.do [lfsa_argan].

Przechodzac do oceny poziomu aktywnosci zawodowej badanych panstw nalezy
na poczatek stwierdzié, iz przecigtnie rzecz biorac jest on niski w poréwnaniu do panstw
Europy Polnocnej, nalezacych do UE. Roznica w tym zakresie wynosi $rednio 5 punk-
tow procentowych. Natomiast w poréwnaniu do krajow srédziemnomorskich (Wlochy,
Hiszpania, Portugalia, Grecja) kraje Europy Srodkowo-Wschodniej cechuja sie wyzsza
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aktywnoscia zawodowa. Wyjatek w tym gronie stanowi Chorwacja — kraj o najnizszej ak-
tywnosci zawodowej sposréd badanych paristw (51,1%). Z drugiej strony sa kraje battyckie,
ktore charakteryzuja si¢ najwyzsza aktywnoscia zawodowa w gronie badanych krajow. Co
istotne — w badanym okresie w krajach tych nastapit dalszy wzrost poziomu aktywnosci
zawodowej, przecigtnie 0 4 punkty procentowe. Obecnie kraje baltyckie osiagaja juz po-
ziomy aktywnosci charakterystyczne dla krajow Europy Pétnocnej. Pozostate dwa kraje od-
notowaly znacznie nizsza i stala (Stowacja) lub nawet malejaca w czasie warto$¢ wskaznika
aktywnosci zawodowej (Sfowenia). Kraje regionu, reprezentujace tzw. szereg referencyjny
wykazywaly wprawdzie rosnacy, ale nizszy od pozostalych badanych panstw poziom aktyw-
nosci zawodowej. Ogdlnie rzecz biorac mozna stwierdzi¢, ze w badanych krajach utrzymuja
siec pewne dlugookresowe tendencje na rynku pracy i to niezaleznie od faktu, jakim bylo
przyjecie wspolnej waluty. W trzech sposrdd pieciu badanych panstw (Estonia, Litwa, Lo-
twa) w ciagu calego badanego okresu wystepuje rosnacy trend aktywnosci zawodowe;. Jesli
chodzi natomiast o pozostate dwa kraje, to na Stowacji ma miejsce stabilizacja aktywnosci
zawodowej w badanym okresie na poziomie okoto 60%, za$ w Stowenii dostrzec mozna nie-
wielka, ale ujemna tendencje w tym aspekcie (spadek o 1,1 pp. w badanym okresie). Na tym
tle, kraje reprezentujace tzw. szereg referencyjny (Polska, Czechy, Chorwacja, Wegry, Bul-
garia, Rumunia) cechowaly si¢ najnizsza, jednak rosnaca w czasie tendencja pod wzgledem
poziomu aktywnosci zawodowe;.

Kolejnym analizowanym wskaznikiem obrazujacym sytuacje na rynku pracy badanych
panstw, jest wspotczynnik zatrudnienia. Wspéfczynnik zatrudnienia jest tutaj definiowany
jako odsetek 0sdb zatrudnionych w grupie 0séb w tzw. wieku produkeyjnym (tj. w wieku
od 15 do 64 lat). Tak obliczone wspotezynniki zestawiono w tabeli 3.22. Wiszystkie badane
kraje nalezace do strefy euro, za wyjatkiem Stowacji, osiagnely na koniec badanego okresu
poziom zatrudnienia powyzej 70%, przy czym najwyzsza warto$¢ osiagnela Estonia, gdzie
zatrudnionych jest % oséb w wieku produkeyjnym. Wysoki wskaznik zatrudnienia jest row-
niez udzialem Litwy oraz Lotwy (odpowiednio 73% 172,3%).

Tabela 3.22.
Wsp6lezynnik zatrudnienia w wybranych krajach Europy Srodkowo-Wschodniej

Rok Estonia Litwa Lotwa Stowacja ~ Slowenia  Szeregref.
2005 64,8 62,9 62,1 57,7 66,0 57,2
2006 68,4 63,6 65,9 594 66,6 58,4
2007 69,8 65,0 68,1 60,7 678" 59,9
2008 70,1 64,4 68,2 62,3 68,6 60,9
2009 63,8 599 60,3 60,2* 67,5 60,1
2010 61,2 57,6 58,5 58,8 66,2 59,4
2011 65,3* 60,2 60,8 59,3 64,4 58,9
2012 67,1 62,0 63,0 59,7 64,1 59,2
2013 68,5 63,7 65,0 59,9 63,3 59,7
2014 69,6 65,7 66,3* 61,0 63,9 61,5
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Rok Estonia Litwa Lotwa Stowacja Stowenia  Szereg ref.
2015 71,9 67,2% 68,1 62,7 65,2 62,9
2016 72,1 69,4 68,7 64,9 65,8 64,2
2017 74,1 70,4 70,1 66,2 69,3 66,3
2018 74,8 72,4 71,8 67,6 71,1 67,4
2019 75,3 73,0 72,3 68,4 71,8 68,6
Zmiana 2005-2019 (pp.) 10,5 10,1 10,2 10,7 58 11,4

* — rok akeesji do strefy euro.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat, https://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/
show.do?dataset=lIfsi_emp_a&lang=en [lfsa_argan)].

Oceniajac zmiany wspdlczynnika zatrudnienia w badanych krajach zwraca uwage —
z jednej strony ogolna tendencja do wzrostu tego parametru, za$ z drugiej — rozny poziom
fluktuacji zatrudnienia wéréd badanych krajow, w reakcji na wahania aktywnosci gospo-
darczej. I znow, jak w przypadku zmian PKB, wyzsze zakresy amplitudy wahan sa udzialem
najmniejszych spo$rod badanych panstw — krajow baltyckich. Ponadto dostrzec mozna
nizszy odsetek pracujacych w najwiekszych gospodarkach regionu (Polska, Rumunia, Bul-
garia, Stowacja).

Warto zwrdci¢ uwage na jeszcze jeden aspekt zwiazany z relacja poziomu zatrudnie-
nia oraz dynamiki PKB. Otéz, jak przedstawiono w tabeli 3.1, najnizsze (ujemne) wartosci
tempa wzrostu badanych gospodarek odnotowano w 2009 r., natomiast najnizszy poziom
zatrudnienia dotyczyt roku 2010. Wskazuje to na roczne opdznienie zmian na rynku pracy
wzgledem dynamiki PKB. W pierwszej kolejnosci firmy zwickszaja poziom produkgji ba-
zujac na dotychczasowym zespole, a dopiero w kolejnych okresach, po przekroczeniu pew-
nego pufapu tempa wzrostu PKB, nastepuje wzrost zatrudnienia®.

Interesujaca z punktu widzenia analizy jest sytuacja na rynku pracy oceniana przez pry-
zmat wskaznikéw zatrudnienia dla réznych grup wiekowych. Wszystkie wspotezynniki wy-
razaja zatrudnionych jako odsetek aktywnych zawodowo. Pierwsza z analizowanych grup
zaprezentowano w tabeli 3.23.

Przechodzac do analizy szczegélowej wspotczynnikéw zatrudnienia, dla réznych prze-
dzialow wiekowych, zauwazy¢ mozna wicksze zréznicowanie miedzy krajami w tym zakre-
sie. Najwyzsza warto$cia wspolczynnika zatrudnienia osob miodych (15-24 lata) odznacza
sie Estonia, ktéra — obok Litwy — jest jedynym krajem wykazujacym wzrost wskaznika
zatrudnienia wsréd oséb mtodych w badanym okresie. Pozostate kraje cztonkowskie strefy
euro, jak réwniez i te reprezentujace szereg referencyjny, wykazywaly tendencje spadkowa
w tej grupie wiekowej, przy czym najwigkszym spadkiem cechowata sie Stowacja (-6,9%)
i Stowenia (-4,3%). Nalezy tutaj podkresli¢, ze prezentowany wspolezynnik odnosi sie do
osob aktywnych zawodowo, a wigc jest on w pelni poréwnywalny i uwzglednia zmiany
demograficzne w strukturze populacji poszczegélnych panstw. Z tego tez wzgledu ujemne

° Jest to znane w literaturze zjawisko, nazywane wzrostem bezzatrudnieniowym (ang. jobless gro-
wth). Por. Warzata 2013, s. 542.
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zmiany wérod badanych krajow uzna¢ nalezy za zjawisko negatywne z perspektywy przy-
sztych okresow rozwoju spoleczno-gospodarczego. Szczegdlnie niekorzystnie na tym tle
prezentuja si¢ cztery kraje reprezentujace szereg referencyjny (Bulgaria, Czechy, Rumunia,
Chorwacja), gdzie spadek liczby zatrudnionych w przedziale wiekowym 15-24 lata osiagnat
w analizowanym okresie poziom 5%.

Tabela 3.23.

Wspélezynnik zatrudnienia w wybranych krajach Europy Srodkowo-Wschodniej (przedzial wiekowy
15-24 lata)

Rok Estonia Litwa Lotwa Stowacja Stowenia Szereg ref.
2005 36,2 25,2 38,0 36,6 40,5 32,4
2006 35,7 26,3 40,9 353 40,6 31,7
2007 37,9 27,1 42,6 34,6 41,8* 31,1
2008 40,8 30,0 42,8 32,4 429 31,1
2009 39,0 29,3 41,2 314" 40,9 31,2
2010 37,8 28,4 39,7 31,1 39,9 314
2011 40,0* 282 37,5 30,1 37,4 30,1
2012 40,8 29,3 40,1 30,5 34,4 30,3
2013 398 315 394 30,8 33,8 30,3
2014 39,2 342 40,4* 31,0 33,6 31,0
2015 41,8 338" 41,3 31,7 353 31,1
2016 433 353 39,7 324 33,7 31,3
2017 46,1 35,0 39,7 33,2 39,1 31,8
2018 47,3 36,5 37,7 32,3 38,6 30,8
2019 44,6 373 36,3 29,7 36,2 30,6
Zmiana (pp.) 8,4 12,1 -1,7 -6,9 -4,3 -1.8

* — rok akeesji do strefy euro.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat, https://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/
show.do [lfsa_argan)].

Nieco inaczej wyglada sytuacja w zakresie zmian zatrudnienia w przedziale wieckowym
25-54 lata (tabela 3.24). We wszystkich badanych krajach, za wyjatkiem Stowacji, odnoto-
wano wzrost wspotczynnika zatrudnienia. Moze on by¢ rezultatem dwdch procesow de-
mograficznych, tzn. wzrostu wspolczynnika aktywnosci zawodowej, co opisano powyzej,
oraz zmian struktury wiekowej ludnosci, przejawiajacej si¢ w procesach starzenia si¢ spole-
czenstw. Tendencja wzrostu udziatu 0sob starszych oraz os6b w wieku $rednim jest rezulta-
tem negatywnych zmian demograficznych, ktére dotykaja w znacznej mierze kraje Europy
Srodkowo-Wschodniej.
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Tabela 3.24.
Wsp6lezynnik zatrudnienia w wybranych krajach Europy Srodkowo-Wschodniej (wiek 25-54 lata)

Rok Estonia Litwa Lotwa Stowacja Stowenia  Szereg ref.
2005 85,8 87,8 85,2 88,0 88,8 81,4
2006 89,0 85,7 86,1 87,6 89,0 82,0
2007 88,5 85,6 87,1 86,9 89,3* 82,5
2008 88,2 85,4 88,7 87,8 90,1 82,6
2009 87,8 87,0 88,4 87,2% 89,6 82,6
2010 88,3 88,4 88,6 86,9 90,0 83,1
2011 88,4° 89,8 88,0 87,0 90,1 82,8
2012 87,8 89,7 88,4 87,1 90,8 83,4
2013 87,6 89,5 87,6 87,2 90,7 83,7
2014 87,1 89,7 87,2* 87,3 90,3 84,7
2015 87,9 89,3 87,6 87,3 90,8 85,0
2016 87.8 89,3 87,8 87,6 90,5 84,3
2017 88,6 89,3 88,6 86,6 91,9 85,3
2018 88,3 89,6 89,0 86,5 92,0 85,5
2019 87.8 90,3 88,3 86,5 92,4 85,8
Zmiana 2005-2019 (pp.) 2,0 2,5 3,1 -15 3,6 44

* — rok akeesji do strefy euro.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat, https://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/
submitViewTableAction.do [lfsa_argan].

Whioski sformulowane powyzej potwierdza zestawienie warto$ci wspdlczynnika za-
trudnienia w przedziale wiekowym 55-64 lata (tabela 3.25). We wszystkich badanych
krajach cztonkowskich UE, zaréwno tych, ktore posiadaja wspdlng walute, jak réwniez nie-
nalezacych do unii walutowej, nastapil znaczacy wzrost udziatu w strukturze zatrudnienia
os6b nalezacych do trzeciego przedzialu wiekowego (55-64 lata). W tym kontekscie zwraca
jednak uwage fakt zréznicowania udziatu tej grupy wiekowej pracownikéw w gronie os6b
aktywnych zawodowo, wérdd badanych panstw. Udzial ten waha si¢ od 51% w Stowenii
do 75% w Estonii. Oczywiscie na taki stan rzeczy wplyw ma szereg czynnikow, m. in. ela-
stycznos¢ rynku pracy, model systemu emerytalnego, przecietna dlugosé zycia, jakos¢ ustug
ochrony zdrowia itp. Pomimo zréznicowania krajow pod ww. wzgledem mozna stwierdzic,
ze sposrod badanych panstw to kraje battyckie sa tymi, w ktorych zaréwno poziom, jak
i struktura zatrudnienia sa w najwickszym stopniu podobne do struktur pozostatych krajow
UE, czyli tzw. starej dwunastki.
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Tabela 3.25.
Wsp6lezynnik zatrudnienia w wybranych krajach Europy Srodkowo-Wschodniej (wiek 55-64 lata)

Rok Estonia Litwa Lotwa Stowacja Stowenia  Szereg ref.
2005 58,9 53,2 53,1 35,0 32,1 37,5
2006 61,0 52,9 57,3 36,7 334 39,2
2007 62,2 553 60,7 38,8 34,6* 40,1
2008 65,0 55,4 63,0 41,9 34,2 41,3
2009 66,5 57,2 60,9 42,8% 36,9 42,2
2010 64,3 56,5 56,9 45,1 36,5 42,7
2011 65,1* 58,0 59,4 46,0 333 43,5
2012 65,1 58,7 61,8 48,5 35,1 44,9
2013 66,6 60,1 61,3 49,5 36,0 46,6
2014 67,7 63,0 62,6* 50,1 38,4 48,2
2015 68,7 66,2" 65,5 51,8 39,7 49,7
2016 71,0 70,0 67,6 53,9 41,2 51,1
2017 72,2 71,3 67,9 56,4 45,6 53,1
2018 72,9 73,8 70,8 57,2 49,5 54,8
2019 75,5 73,4 72,1 59,8 50,9 56,3
Zmiana 2005-2019 (pp.) 16,6 +20,2 19,0 24,8 18,8 18,8

* — rok akeesji do strefy euro.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat, https://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/
submitViewTableAction.do [lfsa_argan].

Oceniajac skutki przyjecia wspolnej waluty w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej
nalezy rowniez zwrdci¢ uwage na problematyke wynagrodzen. Jak wynika bowiem z omé-
wionych w pierwszej czesci pracy teorii optymalnych obszarow walutowych, wprowadzenie
jednolitego obszaru walutowego powinno pozytywnie wptyna¢ na wyréwnywanie poziomu
plac na tak integrujacym sie obszarze. Wyniki tego procesu przedstawiono w tabeli 3.26.

Z zestawienia poziomu wynagrodzen badanych krajow wynika, iz wartoéci przecietnej
placy byly znacznie zréznicowane od samego poczatku analizowanego okresu. Najnizszym
poziomem plac odznaczaly sie trzy kraje b. Zwiazku Radzieckiego, tzn. Lotwa, Litwa i Es-
tonia, ktore jednoczesnie wykazywaly najwyzsza dynamike wzrostu wynagrodzen w ba-
danym okresie. Stowacja, ktérej poziom ptacy w 2005 r. byl zblizony do Estonii, osiagneta
nizsza dynamike wzrostu wynagrodzen w badanym okresie. Natomiast najnizsza dynamika
wzrostu wynagrodzen cechowata sie Stowenia, ktorej poziom placy na poczatku okresu ba-
dania, tzn. w 2005 r. byt z kolei najwyzszy. Nalezy przy tym podkresli¢, iz jest to zbiezne
z opisanymi w pierwszej czesci niniejszej pracy procesami konwergencji typu beta i sigma,
jakie powinny wystepowac na obszarach o jednolitej walucie oraz swobodnym przeptywie
czynnikow produkgji.
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Tabela 3.26.

Przecigtne wynagrodzenie w wybranych krajach Europy Srodkowo-Wschodniej (w euro)

Rok Estonia  Litwa Lotwa Slowacja Stowenia Szeregref. Odch.stand. Wsp.zmien.
2005 701 479 396 721 1297 776 1056 0,93
2006 828 563 491 780 1358 834 1065 0,87
2007 993 689 639 841 1443* 936 1055 0,79
2008 1116 809 773 928 1540 820 1055 0,73
2009 1059 753 765 951 1556 766 1090 0,75
2010 1088 736 755 981 1636 819 1120 0,76
2011 1161~ 759 790 1009 1681 858 1137 0,75
2012 1232 795 817 1045 1697 876 1152 0,73
2013 1310 843 855 1093 1710 917 1145 0,71
2014 1378 887 916* 1140 1736 936 1141 0,69
2015 1454 943" 988 1166 1750 975 1124 0,66
2016 1565 1024 1045 1200 1774 1016 1116 0,63
2017 1672 1117 1131 1270 1823 1101 1104 0,6
2018 1754 1221 1230 1341 1893 1188 1101 0,57
2019 1909 1221 1345 1435 1991 1268 1107 0,55
20192005=100 272 255 340 199 153 163 - -

* — rok akeesji do strefy euro.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat, https://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/
submitViewTableAction.do [lfsa_argan].

W celu okreslenia kierunkéw procesu konwergencji realnej dokonano pomiaru odchy-
lenia standardowego oraz wspélczynnika zmiennosci poziomu wynagrodzen badanych
krajow wzgledem panstw czlonkowskich — zatozycieli strefy euro. Otrzymane wyniki za-
mieszczono w tabeli 3.26. O ile warto$¢ odchylenia standardowego pozostawata na jednako-
wym poziomie, to juz warto$¢ wspoltczynnika zmiennosci, ktory nalezy do miar wzglednych
zroznicowania rozkladu, ulegata systematycznemu spadkowi. T tak w 2005 r. warto$¢ wspot-
czynnika zmiennosci wynosita 0,93, natomiast w roku 2019 ulegla obnizeniu do poziomu
0,55. Oznacza to, ze wprawdzie ciagle utrzymuje sie znaczace zréznicowanie w poziomie
wynagrodzen pomiedzy badanymi panstwami, jednak jego skala i rozmiary sg z roku na rok
coraz mniejsze.

Odnoszac sie do poziomu wynagrodzen w badanych krajach wzgledem pozostatej dwu-
nastki panstw strefy euro nalezy stwierdzi¢, iz pomimo wyzszej dynamiki wzrostu, roznica
pod tym wzgledem jest ciagle znaczaca. We wszystkich badanych panstwach — za wyjat-
kiem Stowenii, poziom wynagrodzen w poczatkowym roku badania stanowit utamek $red-
niej dla dwunastu panstw — zatozycieli strefy euro (od 12% dla Lotwy do 23% dla Stowacji).
Dla Stowenii warto$¢ ta wynosita wowczas 41%. W 2019 r., w dwdch sposréd analizowanych
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krajow (Estonia i Stowenia), poziom wynagrodzen osiagnat ok. 50% przecietnej wartosci
wynagrodzenia pozostatych panstw strefy euro. W pozostatych panstwach byto to ok. 30%.
Podobny poziom 30% osiagnely takze kraje czfonkowskie UE, nienalezace do strefy euro.
Nalezy jednak przy tym zaznaczy¢, ze wyjéciowy poziom wynagrodzen w tych krajach wy-
nosil 24% sredniej UE-12. Oznacza to zatem, iz dynamika wzrostu wynagrodzen wsrod
krajow szeregu referencyjnego byla nizsza od pozostatych badanych panstw. Wyniki analizy
poréwnawczej poziomu wynagrodzen w formie indeksu, zaprezentowano w tabeli 3.27.

Tabela 3.27.

Indeks przecietnego wynagrodzenia w wybranych krajach Europy Srodkowo-Wschodniej na tle
panstw UE-12

Rok s.euro 12 Estonia Litwa Lotwa  Slowacja  Slowenia Szereg ref.
2005 100 22 15 12 23 41 24
2006 100 25 17 15 24 41 25
2007 100 29 20 19 25 42* 27
2008 100 32 23 22 26 44 23
2009 100 30 21 21 27 43 21
2010 100 30 20 21 27 45 22
2011 100 31 20 21 27 45 23
2012 100 32 21 21 27 44 23
2013 100 34 22 22 28 44 24
2014 100 35 23 24 29 45 24
2015 100 37 24* 25 30 45 25
2016 100 40 26 26 30 45 26
2017 100 42 28 28 32 45 27
2018 100 43 30 30 33 46 29
2019 100 46 29 32 34 48 30
Zmiana 2005-2019 (pp.) - 24 14 20 11 7 6

* — rok akeesji do strefy euro.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat, https://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/
submitViewTableAction.do [lfsa_argan].

Ciekawych wnioskéw dostarcza obserwacja roznic w poziomie przecietnego wynagro-
dzenia w roku przystapienia do strefy euro w poréwnaniu do $redniego poziomu w pan-
stwach czfonkowskich z Europy Srodkowo-Wschodniej pozostajacych poza strefa euro
(czyli Polska, Wegry, Czechy, Rumunia, Bulgaria i Chorwacja) (tabela 3.27). Poziom wy-
nagrodzenia w Stowenii w roku akeesji do strefy euro (2007), wynosit 42% $redniej ,,sta-
rej strefy euro” W tym samym roku srednio w krajach stanowiacych punkt poréwnania
wskaznik ten wynosit 27%, czyli roznica wynosila 15 punktow procentowych. W roku 2019
Stowenia osiaga juz poziom 48%, a cztonkowie UE z Europy Srodkowo-Wschodniej pozo-
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stajacy przy wlasnej walucie $rednio 30%. Czyli réznica miedzy Stowenia a krajami regionu
ktore weigz pozostaja przy wlasnej walucie wzrosta do 18 pp. Sfowacja w 2009 (rok akeesji
do strefy euro) osiagneta poziom 27%, czyli o 6 pp. powyzej $redniego poziomu w krajach
stanowigcych szereg referencyjny (Polska, Wegry, Czechy, Rumunia, Bulgaria, Chorwacja).
W roku 2019 ta roznica zmalata do 4 pp. (34% Stowacja wobec 30% w krajach regionu po-
zostajacych przy wlasnych walutach. W Estonii w roku akeesji do strefy euro (2011), indeks
wynagrodzenia przekracza o 8 pp. $rednia w panstwach stanowiacych szereg referencyjny
(31% wobec 23%). W ciagu 9 lat cztonkostwa w strefie euro Estonia powigksza swoja prze-
wage na krajami bez euro do 16 pp. (46% wobec 30% w 2019 roku). Lotwa w roku adopcji
euro (2014), miala dokfadnie taki sam poziom plac, jak $rednia w krajach stanowiacych
punkt odniesienia (24%). Jednak w 2019 roku poziom wynagrodzen na Lotwie przekra-
cza juz o 2 pp. $redni poziom w panstwach bez wspolnej waluty (32% wobec 30%). Jedynie
w przypadku Litwy nie mozna mowi¢ o przyspieszeniu w zakresie nadrabiania dystansu
wobec krajow Europy Zachodniej. W roku 2015, kiedy to Litwa przyjela euro, wskaznik
przecietnego wynagrodzenia byt o 1 pp. nizszy niz w szeregu referencyjny (24% wobec 25%
w krajach regionu poza strefa euro). W 2019 dystans ten utrzymuje si¢ na tym samym po-
ziomie (29% na Litwie wobec 30% w krajach szeregu referencyjnego. Pozwala to wysunac¢
wniosek, ze w 3 na 5 badanych krajow przyjecie wspdlnej waluty przyspieszylo proces wy-
réwnywania poziomu plac do wynagrodzen w bogatszych krajach czfonkowskich.

Do oceny kierunku oraz tempa zmian poziomu plac w krajach Europy Srodkowo-
-Wschodniej wzgledem panstw UE-12, analogicznie do badania zmian PKB, zweryfiko-
wano zaréwno hipoteze absolutnej konwergencji typu f3, jak i konwergencji typu a. W tym
przypadku badano zjawisko zbieznosci czastkowej pod wzgledem poziomu plac. Zostato
to zweryfikowane empirycznie w odniesieniu do pieciu nowych czfonkdw strety euro oraz
dwunastu panstw czfonkowskich Unii Europejskiej, ktore utworzyly strefe euro (Austria,
Belgia, Finlandia, Francja, Grecja, Hiszpania, Holandia, Irlandia, Luksemburg, Niemcy,
Portugalia, Wiochy). UE-12 byla traktowana jako jedna grupa. Wyniki procedury zawarto
wtabeli 3.28.

Biorac pod uwage parametry zawarte w tabeli 3.28 mozna stwierdzi¢, ze wsrod bada-
nych krajéw UE potwierdzono wystepowanie konwergencji typu 8, w odniesieniu do war-
tosci wynagrodzen. Wynika to z faktu, Ze wartos¢ parametru «, jest ujemna i statystycznie
istotnie zalezna od poczatkowego poziomu plac w badanych krajach. Ponadto uzyskana
wartos¢ parametru a, jest réwniez ujemna, warto$¢ statystyki t-studenta (-4,178), wartos¢
P (0,0087) i wspdlczynnik determinacji R? (77%) réwniez potwierdzaja istniejaca 5-konwe-
rgencje. Oznacza to, ze pig¢ badanych krajow, ktére przystapity do UE, a nastepnie do strefy
euro oraz kraje nalezace do UE lecz niebedace jednoczesnie czlonkami strefy monetarnej,
wykazuje $rednio wyzsza stope wzrostu wynagrodzen w latach 2005-2019 niz 12 panstw —
zalozycieli strefy euro.
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Tabela 3.28.

Wyniki estymacji parametréw réwnania regresji tempa wzrostu plac w odniesieniu do f-konwergencji
miedzy UE-12 i badanymi krajami w latach 2005-2019

Parametr Wartos¢
a, ~0,00459487
Blad standardowy 0,0010996
Statystyka t-studenta -4,178
Wartos¢ p 0,0087
a, 0,0379292
Blad standardowy 0,00744484
Statystyka t-studenta 5,095
Wartos¢ p 0,0038
N 15
R’ 0,7773
Konwergencja f8 Tak
Wspolezynnik 0,004761

Poziom istotnosci dla wartosci p wynosi 1%.

Zrédlo: badania wlasne.

W kolejnym etapie badan, dotyczacych konwergencji typu o, dokonano weryfikagji zja-
wiska, za pomoca logarytmu wspéfczynnika zmiennosci sredniego miesiecznego wynagro-
dzenia. Aby to osiagnac, oszacowano parametry rownania regresji (3). Wyniki procedury
przedstawiono w tabeli 3.29.

Podobnie do wynikéw uzyskanych przy S-konwergencji, réwniez konwergencja typu
o miedzy badanymi krajami zostala potwierdzona. Ujemna i statystycznie istotna wartos¢
wspolczynnika «, oraz pozostale parametry funkji regresji zamieszczone w tabeli 3.29 wy-
kazuja wysoki poziom dopasowania modelu do danych empirycznych. Istnienie o-konwer-
gencji oznacza, ze zmniejsza si¢ skala dysproporcji pod wzgledem wynagrodzen pomiedzy
badanymi panistwami Europy Srodkowo-Wschodniej, ktore naleza do strefy euro, jak row-
niez tymi, ktére maja wlasne waluty, a krajami UE 12, ktére byty cztonkami — zalozycielami
strefy euro.
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Tabela 3.29.

Wyniki estymacji parametréw réwnania regresji tempa wzrostu plac w odniesieniu do g-konwergencji
miedzy UE-12 i badanymi krajami w latach 2005-2019

Parametr Wartos¢
«, -0,00223993
Blad standardowy 0,001949
Statystyka t-studenta -11,49
Warto$¢ p 0,00000
a, 0,894871
Blad standardowy 0,0177227
Statystyka t-studenta 50,49
Wartos¢ p 0,00000
N 15
R? 0,91037
Konwergencja o Tak

Poziom istotnosci dla wartosci p wynosi 1%.
Zrédto: badania wasne.

Zaprezentowana powyzej analiza dynamiki ptac powinnakorespondowa¢ z wydajnoscia
pracy, rozumiang jako wartos¢ produkgji przypadajaca na 1 zatrudnionego. Bezwzgledne

ujecie tego parametru zamieszczono w tabeli 3.30. Wiszystkie warto$ci na zatrudnionego
zostaly przeliczone na walute euro.

Tabela 3.30.

Wydajno$¢ pracy — nominalna produktywno$¢ pracy na zatrudnionego (w euro)

Rok  s.euro12 Estonia Litwa Lotwa Stowacja Stowenia Szereg ref.
2005 32839 8745 7254 6454 7939 18976 8831
2006 33578 10043 8758 7907 8890 19994 9351
2007 34382 12631 9991 10603 10658 21216* 10199
2008 35514 13945 11396 12431 12286 22749 11506
2009 36047 13536 10337 11025 13076* 23167 10533
2010 36785 13896 10310 10258 13784 24075 11375
2011 37524 14157* 10939 10534 14060 24449 11672
2012 38102 14973 11394 11474 14405 24212 11715
2013 38693 15827 12006 12030 14774 24330 11707
2014 39221 16864 12559 13026~ 15068 24632 11603
2015 39755 17490 13286* 14033 15633 25003 11887
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Rok  s.euro12 Estonia Litwa Lotwa Stowacja Stowenia Szereg ref.
2016 40261 17871 14132 15052 15981 25789 12365
2017 40916 19754 15478 16201 16843 26573 13344
2018 41789 21523 16665 17572 17820 27617 14337
2019 42534 23524 18294 19113 19085 28868 15188

* — rok akeesji do strefy euro.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat, https://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/
submitViewTableAction.do [nama_10_lp_ulc].

W tym zakresie kraje Europy Zachodniej maja zdecydowana przewage, a poziom wy-
dajnosci jest tam co najmniej o kilkadziesiat procent wiekszy od tych paristw Europy Srod-
kowo-Wschodniej, ktére odznaczaly sie najwyzsza wydajnoscia (Estonia, Stowenia), co
graficznie przedstawiono na wykresie 3.9. W odniesieniu do pozostalych krajéw, a zwlasz-
cza do krajow posiadajacych waluty narodowe, przewaga panistw UE-12 jest jeszcze wigksza
($rednio 0 280%). Moze to wskazywa¢ na przepas¢ techniczng i organizacyjna pomiedzy
badanymi gospodarkami pod wzgledem wydajnosci pracy.

Wykres 3.9.
Wydajno$é¢ pracy — nominalna produktywno$¢ pracy na zatrudnionego (w euro)
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7rédlo: opracowanie wlasne na podstawie tabeli 3.30.

Dokonujac zestawienia poziomu wydajnosci pracy nalezy mie¢ na uwadze znieksztal-
cenia, jakie niesie za soba poréwnywanie ww. wielkosci w skali miedzynarodowej. Sa one
konsekwencja tego, po jakim kursie wymiany nastepuje konwersja wartosci wytworzonych
dobr i ustug z walut narodowych na euro. W przypadku panstw nieposiadajacych wspél-
nej waluty (kraje reprezentujace szereg referencyjny) wartos¢ produkgji zostata przeliczona
z walut narodowych na euro wg historycznych kurséw wymiany. Z tego tez wzgledu po-
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réwnujac je w czasie, nalezy wzia¢ pod uwage wplyw zmian kursu walutowego®. Mozna ten
wniosek rozszerzy¢ rowniez na kraje, ktore w nieodleglym czasie staly si¢ cztonkami strefy
monetarnej euro. Jak wiadomo kurs wymiany waluty narodowej na euro rowniez byt tutaj
efektem historycznych pozioméw kursow wymiany. Z kolei poréwnanie badanego wskaz-
nika w konwencji parytetu sily nabywczej (wykres 3.10) odnosi si¢ raczej do jednego kraju
ijest w wigkszym stopniu wykorzystywane do porownan wewnetrznych (krajowych) w cza-
sie. Wobec powyzej opisanych mankamentdw, za najlepiej oddajace stopien i skale zrozni-
cowania migdzynarodowego w zakresie wydajnoéci pracy uznaje si¢ wyrazanie wartosci
produkeji dobr i ustug w ujeciu realnym, tzn. badajac dynamike zmian faktycznej, fizycznej
produkeji w przeliczeniu na pracownika lub na 1 przepracowang godzine.

Wykres 3.10.
Wydajno$é¢ pracy — produktywnos¢ pracy na zatrudnionego wg parytetu sity nabywczej
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat, https://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/
submitViewTableAction.do [nama_10_lp_ulc].

Analizujac zestawienie wartosci bezwzglednej poziomu wydajnosci pracy, wyrazonej
w walucie euro (tabela 3.30), mozna zauwazy¢ wigksza dysproporcje ww. wskaznika pomie-
dzy krajami na poczatku badanego okresu, tj. w 2005 r., kiedy to mamy rozstep w przedziale
od 6,5 tys. euro dla Lotwy, do niemal 33 tys. dla panstw ,starej strefy euro, co oznacza no-
minalnie 5-krotng przewage paristw UE-12. Co istotne, w ostatnim okresie analizy (2019)
zréznicowanie to ulega obnizeniu, i wynosi nieco ponad 120%. Oznacza to, iz w krajach
0 nizszym poziomie wydajnosci w poczatkowym okresie, mialo miejsce przecietnie rzecz
biorac wyzsze tempo wzrostu ww. wskaznika. Tym samym juz na podstawie tego zestawie-
nia mozna stwierdzi¢, ze podobnie jak w przypadku plac, tak i w kwestii wydajnosci pracy
mamy do czynienia z zachodzacymi procesami konwergenciji.

¢ Taki poglad jest zapisany w oficjalnym wyjasnieniu metodycznym na stronach Eurostatu. ht-
tps://ec.europa.eu/eurostat/cache/metadata/en/namal0_esms.htm.
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Powyzsza tezg¢ mozna réwniez potwierdzi¢ na podstawie wynikow analizy zawartych
w kolejnej — 3.31. tabeli. Zawiera ona wartosci ww. wskaznika wyrazone jako indeks, kté-
rego wartos¢ w roku 2005 wynosi 100. Wida¢ tutaj znaczaco wyzsza dynamike wydajnosci
pracy w najmniejszych sposrod badanych panstw (Estonia, Litwa, Lotwa) oraz na Stowacji,
awiec w krajach, gdzie poczatkowe wartosci bezwzgledne poziomu wydajnosci byly najniz-
sze. W odniesieniu do Stowenii mozna stwierdzi¢, ze pomimo najwyzszego sposrod bada-
nych panstw wyjsciowego poziomu wydajnosci pracy, w kraju tym réwniez nastapit wzrost
omawianego wskaznika, i to w tempie przekraczajacym dynamike starych panstw strefy
euro. Najnizszymi postepami w dziedzinie wydajnoéci pracy wykazaly sie kraje nalezace do
tzw. szeregu referencyjnego (Polska, Wegry, Rumunia, Bulgaria, Czechy, Chorwacja).

Tabela 3.31.

Indeks nominalnej wydajnosci pracy w wybranych krajach Europy Srodkowo-Wschodniej na tle
panstw UE-12 (rok 2005=100)

Rok  s.euro12 Estonia Litwa Lotwa Stowacja Stowenia Szereg ref.
2005 32839 8745 7254 6454 7939 18976 8831
2006 33578 10043 8758 7907 8890 19994 9351
2007 34382 12631 9991 10603 10658 21216* 10199
2008 35514 13945 11396 12431 12286 22749 11506
2009 36047 13536 10337 11025 13076* 23167 10533
2010 36785 13896 10310 10258 13784 24075 11375
2011 37524 14157* 10939 10534 14060 24449 11672
2012 38102 14973 11394 11474 14405 24212 11715
2013 38693 15827 12006 12030 14774 24330 11707
2014 39221 16864 12559 13026~ 15068 24632 11603
2015 39755 17490 13286* 14033 15633 25003 11887
2016 40261 17871 14132 15052 15981 25789 12365
2017 40916 19754 15478 16201 16843 26573 13344
2018 41789 21523 16665 17572 17820 27617 14337
2019 42534 23524 18294 19113 19085 28868 15188

* — rok akeesji do strefy euro.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat, https:/ /appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/
submitViewTableAction.do [nama_10_lp_ulc].

Aby oceni¢ tempo zmian wydajnosci pracy, dokonano pomiaru dynamiki badanej wiel-
kosci w dwoch konwencjach. W pierwszej jako podstawe przyjeto wskaznik rowny 100 dla
tzw. starych panstw strefy euro w kazdym kolejnym roku. Wyniki badan w tym zakresie
przedstawiono w tabeli 3.32. W pierwszym okresie analizy poziom wydajnosci w badanych
panstwach w relacji do krajow UE-12 wahat si¢ od 20% dla Lotwy do 58% dla Stowenii.
Majac na uwadze fakt roznej daty akeesji do strefy euro, dokonano pomiaru tempa wzrostu
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wydajnosci pracy przed i po adopcji wspolnej waluty przez badane kraje. I tak w przypadku
Estonii przed akeesja przecigtne roczne tempo zbiezno$ci poziomu wydajnosci z krajami
UE-12 wynioslo 1,8%, natomiast po przyjeciu euro tempo to zwigkszylo sie do 2,1%. Jesli
chodzi o Litwe, to w okresie przed akcesja do strefy euro badane $rednie tempo wyniosto
1,1%, a po wejsciu do strefy euro juz 2,5%. Dla Lotwy analogiczne zestawienie ksztato-
walo sie nastepujaco: 1,4% oraz 2,4%. W odniesieniu do Stowacji srednie tempo zbieznosci
z UE-12 w okresie przed przyjeciem euro wyniosto 3%, natomiast po akcesji 0,8%. W przy-
padku Stowenii odpowiednie wartosci wyniosly: 2% oraz 0,5%. Na tle powyzszych wynikéw
przecietne tempo zbieznosci krajow nalezacych do szeregu referencyjnego wyniosto 0,6%.
Mozna zatem sformutowaé wniosek, iz w trzech sposréd pieciu badanych panstw, ktére
przyjely walute euro, nastapito przyspieszenie tempa zbieznosci pod wzgledem wydajnosci
pracy (Estonia, Litwa, Lotwa), natomiast w dwoch (Stowacja, Stfowenia) tempo zbieznosci
z UE-12 po przyjeciu euro uleglo obnizeniu. Najnizszym natomiast, przecietnym tempem
zbieznosci w zakresie wydajnosci pracy cechowaly sie kraje Europy Srodkowo-Wschodniej,
nieposiadajace wspolnej waluty.

Tabela 3.32.

Indeks wydajnosci pracy w wybranych krajach Europy Srodkowo-Wschodniej na tle pafistw UE-12
(w euro)

Rok  s.euro12 Estonia Litwa Lotwa Stowacja Stowenia Szereg ref.
2005 100 27 22 20 24 58 27
2006 100 30 26 24 26 60 28
2007 100 37 29 31 31 62* 30
2008 100 39 32 35 35 64 32
2009 100 38 29 31 36" 64 29
2010 100 38 28 28 37 65 31
2011 100 38" 29 28 37 65 31
2012 100 39 30 30 38 64 31
2013 100 41 31 31 38 63 30
2014 100 43 32 33 38 63 30
2015 100 44 33" 35 39 63 30
2016 100 44 35 37 40 64 31
2017 100 48 38 40 41 65 33
2018 100 52 40 42 43 66 34
2019 100 55 43 45 45 68 36

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat, https://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/
submitViewTableAction.do [nama_10_lp_ulc].

Wedlug drugiej konwencji oceny tempa wzrostu wydajnosci pracy badanych panstw,
zbudowano indeks dynamiki ww. wskaznika w ujeciu realnym, przyjmujac jako podstawe
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rok 2005. Otrzymane wyniki zestawiono w tabeli 3.33. Wida¢ tutaj rozbieznos¢ pomiedzy
wynikami otrzymanymi w tabeli 3.32, a wigc przetransponowanymi na wskazniki warto-
$ciami wyrazonymi w walucie euro, a indeksami realnej dynamiki wydajnosci pracy. We-
dle takiego ujecia, krajem o najwyzszej przecigtnej dynamice ww. wskaznika jest Litwa,
ktora na koniec 2019 r. osiagnela poziom indeksu 150. Drugim pod tym wzgledem pan-
stwem okazala si¢ Lotwa, gdzie wartos¢ ww. indeksu wyniosta 140,7. Trzecia gospodarka
pod wzgledem tempa wzrostu wydajnosci byta Stowacja, w ktorej wartos¢ indeksu wyniosta
137,6. Nalezy tutaj zauwazy¢, iz w poprzednim zestawieniu Stowacja — oprdcz Stowenii —
nalezata do dwdjki panstw, w ktérych tempo wydajnosci pracy po akeesji do strefy euro,
bylo nizsze od okresu przedakcesyjnego. Nizszym od Stowacji tempem wzrostu wydajnosci
w ujeciu realnym odznaczala si¢ Estonia (128,7), ktérej dynamika w poprzednim zestawie-
niu byla najwieksza. Moze to $wiadczy¢ o znacznych wahaniach wielko$ci produkeji, badz
o okresowych zmianach zatrudnienia (i bezrobocia), co wplywalo istotnie na realna dyna-
mike badanej wielkosci. Krajem, ktéry odnotowal najnizsza dynamike w zakresie wydajno-
$ci pracy w ujeciu realnym, byla Stowenia (114, 9).

Tabela 3.33.

Indeks wydajnosci pracy w ujeciu realnym w wybranych krajach Europy Srodkowo-Wschodniej na tle
panstw UE-12. Rok 2005=100

Rok  s.euro12 Estonia Litwa Lotwa Stowacja Stowenia Szereg ref.
2005 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
2006 101,4 104,6 107,7 105,8 106,3 104,1 103,7
2007 102,4 1123 117,3 112,1 1154 107,7* 106,8
2008 101,9 106,8 122 109,3 118,1 108,8 110,0
2009 99,0 101,8 112,6 109,5 113,8% 102,3 107,1
2010 101,6 110,0 120,5 112,0 122,2 105,9 110,2
2011 103,2 110,8* 127,0 117,2 1235 108,6 114,1
2012 102,7 112,5 1294 120,3 125,7 106,8 114,6
2013 103,0 112,6 132,2 120,3 127,6 106,9 116,3
2014 103,8 115,1 134,1 124,3* 129,3 109,3 117,2
2015 104,8 113,9 134,9% 126,5 1329 110,3 120,6
2016 105,3 117,2 1353 129,1 132,5 1118 123,5
2017 106,4 120,4 142,1 134,1 133,5 113,8 126,9
2018 106,7 124,1 145,2 137,5 136,1 114,8 130,6
2019 106,7 128,7 150,3 140,7 137,6 114,9 134,6

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat, https://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/
submitViewTableAction.do [nama_10_lp_ulc].
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Generalnie nalezy stwierdzi¢, iz we wszystkich badanych gospodarkach przecietne
tempo wzrostu wydajnosci w okresie przed przyjeciem euro, byto wyzsze od tempa notowa-
nego po wprowadzeniu wspolnej waluty.

Podobnie jak w przypadku wynagrodzen, dokonano oceny proceséw konwergencji
typu beta oraz sigma pod wzgledem wydajnosci pracy. W tym celu przeprowadzono esty-
macje parametrow funkgji regresji o postaci danej wzorami (1) oraz (2). Wyniki przeprowa-
dzonej procedury zamieszczono w tabelach 3.3413.35.

Tabela 3.34.

Wyniki estymacji parametréw réwnania regresji tempa wzrostu wydajnosci pracy w odniesieniu do
B-konwergencji migdzy UE-12 i badanymi krajami w latach 2005-2019

Parametr Warto$¢
@, -0,00352617
Blad standardowy 0,000743696
Statystyka t-studenta -4,741
Wartos¢ p 0,0051
a, 0,0378807
Blad standardowy 0,00692377
Statystyka t-studenta 5471
Wartos¢ p 0,0028
N 15
R? 0,818
Konwergencja Tak
Wspolezynnik § 0,003623

Poziom istotnosci dla wartosci p wynosi 1%.

7rédlo: badania wlasne.

Na podstawie otrzymanych parametréw zawartych w tabeli 3.34, mozna stwierdzi¢,
ze wsrod badanych krajow UE wystepuje konwergencja typu 5, w odniesieniu do wydaj-
nosci pracy. Wynika to z faktu, ze warto$¢ parametru «, jest ujemna i statystycznie istotnie
zalezna od poczatkowego poziomu wydajnosci pracy w badanych krajach. Ponadto uzy-
skana warto$¢ statystyki t-studenta (—4,741), warto$¢ p (0,0051) i wspoltezynnik determina-
cji R* (82%) rowniez potwierdzaja istniejaca f-konwergencje. Oznacza to, Ze sze$¢ badanych
krajow, ktore przystapity do UE, a nastepnie do strefy euro oraz kraje nalezace do UE, lecz
niebedace jednoczesnie cztonkami strefy monetarnej, wykazuja przecietnie rzecz biorac
wyzsza stope wzrostu tempa wydajnosci pracy w latach 2005-2019, w poréwnaniu do 12
panstw UE — zatozycieli strefy euro.

Rowniez konwergencja typu o zostala pozytywnie zweryfikowana za pomoca loga-
rytmu wspolczynnika zmiennosci sredniego poziomu wydajnosci pracy. Podstawy tej
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oceny byto — podobnie jak poprzednio — oszacowanie parametréw rownania regresji (3).
Wyniki analizy statystycznej przedstawiono w tabeli 3.35.

Tabela 3.35.

Wyniki estymacji parametréw réwnania regresji tempa wzrostu wydajnosci pracy w odniesieniu do
o-konwergencji miedzy UE-12 i badanymi krajami w latach 2005-2019

Parametr Wartos¢
a, -0,0188765
Blad standardowy 0,00222736
Statystyka t-studenta -8,475
Warto$¢ p 0,00000118
a, 0,638836
Blad standardowy 0,0202514
Statystyka t-studenta 31,55
Warto$¢ p 0,0000000
N 15
R? 0,8467
Konwergencja o Tak

Poziom istotnosci dla wartosci p wynosi 1%.

Zrédlo: badania wlasne.

Ujemna i statystycznie istotna warto$¢ parametru &, oraz pozostale parametry funkcji
regresji zamieszczone w tabeli 3.35, $wiadcza o wysokim poziomie dopasowania modelu do
danych empirycznych. Istnienie o-konwergencji oznacza, ze zmniejsza si¢ skala dyspropor-
¢ji pod wzgledem wydajnosci pracy pomiedzy badanymi panstwami, a krajami UE12, ktére
byly czfonkami — zalozycielami strefy euro. Jest to juz drugi, po wynagrodzeniach wskaznik
czastkowy, ktorego zmiany potwierdzaja wystepowanie zjawiska ekonomicznej zbieznosci
pomiedzy badanymi krajami.

Przechodzac do analizy bezrobocia nalezy precyzyjnie zdefiniowac to pojecie. W ni-
niejszym opracowaniu za bezrobotna uznaje si¢ osobe, ktora jest wieku produkeyjnym, jest
zdolna i gotowa do podjecia pracy na typowych warunkach wystepujacych w gospodarce,
nie ma pracy i tej pracy poszukuje. W dalszej czesci opracowania, pojecie osoby bezrobotnej
bedzie zatem tozsame z przyjetym przez Miedzynarodowa Organizacje Pracy i obejmowac
bedzie osoby w wieku od 15 do 74 lat, ktore w badanym tygodniu nie pracowaly (tzn. nie
byty zatrudnione, ani tez nie wykonywaly platnej pracy o innym charakterze). Informacje
na temat wysokosci stopy bezrobocia zamieszczono w tabeli 3.36.
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Tabela 3.36.
Stopa bezrobocia w wybranych krajach Europy Srodkowo-Wschodniej

Rok Estonia Litwa Lotwa Stowacja Stowenia Szereg ref.
2005 8,0 8,3 10,0 16,3 6,5 10,5
2006 59 58 7,0 13,4 6,0 9.4
2007 4,6 43 6,1 11,1 4,9 7,6
2008 55 58 7,7 9,5 4,4 6,6
2009 13,5 13,8 17,5 12,0* 59 8,0
2010 16,7 17.8 19,5 14,4 7.3 9.5
2011 12,3 15,4 16,2 13,6 8,2 9,9
2012 10,0 13,4 15,0 14,0 8,9 10,5
2013 8,6 11,8 11,9 14,2 10,1 10,8
2014 7.4 10,7 10,8* 13,2 9,7 9,7
2015 6,2 9,1* 9,9 11,5 9,0 8,6
2016 6.8 7,9 9,6 9,7 8,0 7,0
2017 58 7,1 8,7 8,1 6,6 57
2018 54 6,2 7.4 6,5 5,1 4,6
2019 4,4 6,3 6,3 58 45 39

* — rok przyjecia euro.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat, https://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/
submitViewTableAction.do [t_une].

Jak wynika z zestawienia liczbowego tabeli 3.36, badane kraje weszty w okres kryzysu
ekonomicznego lat 2008+ ze zréznicowanym poziomem bezrobocia. Najgorzej pod tym
wzgledem wygladata sytuacja na Stowacji, gdzie jeszcze w 2005 r. stopa bezrobocia prze-
kraczata poziom 16%. Co ciekawe, towarzyszylo temu wzglednie wysokie tempo wzrostu
gospodarczego, wynoszace ponad 6%. Z kolei Stowenia, ktorej tempo wzrostu PKB byto ni-
skie, na tle badanych krajow, notowata takze wzglednie niski poziom bezrobocia. Sposrod
panstw baltyckich najnizsza stope bezrobocia posiadata Estonia, natomiast wszystkie trzy
kraje battyckie cechowaly si¢ najwyzszym wzrostem bezrobocia w okresie dna kryzysu, tzn.
w roku 2010. Odnoszac si¢ do sytuacji panistw reprezentujacych szereg referencyjny mozna
stwierdzi¢, ze cechowaly sie one niskim, jak na badany region Europy, poziomem bezrobo-
cia. Dodatkowo dynamika wzrostu stopy bezrobocia w krajach nienalezacych do strefy euro
byta znaczaco nizsza. Nalezy uznac to za atut, jednak wdaje sie, ze czynnikiem przewazaja-
cym w tym przypadku byla wielkos¢ kraju, rozumiana jako rozmiary popytu wewnetrznego
(tabela 3.37), ktére przewazaty w grupie panstw nieposiadajacych wspdlnej waluty. Mozna
zatem na tej podstawie wysnu¢ wniosek, ze wieksze pod wzgledem gospodarczym kraje fa-
godniej przechodza okresy fluktuacji ekonomicznych, co wida¢ wyraznie juz po wstepnej
analizie takich zmiennych, jak dynamika PKB oraz stopa bezrobocia. Wynika to rowniez
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z faktu, iz badane kraje posiadajace wspolna walute euro maja wzglednie wysoki udziat eks-
portu w PKB, co czyni je w wigkszym stopniu podatnymi na tzw. szoki zewnetrzne.

Oceniajac zmiany stopy bezrobocia zaréwno przed, jaki i po przyjeciu waluty euro
nalezy stwierdzi¢, iz nie ma jednakowego wzorca w zakresie zmian tego wskaznika wsréd
badanych panstw po akcesji do strefy euro. Bardziej istotnym dla zmian ww. wskaznika sa
zmiany koniunktury gospodarczej, majace swoje przetozenie na popyt konsumpcyjny i in-
westycyjny. Powodowato to spadek stopy bezrobocia po przyjeciu euro w jednych krajach
(Estonia, Litwa, Lotwa, Stfowenia) lub wzrost w innych (Stowacja).
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Rozdzial 4. Skutki w sferze monetarnej i fiskalnej

4.1. Zmiany poziomu stop procentowych

Tak jak to przedstawiono w rozdziale 2, w wyniku adopcji wspdlnej waluty euro oczeki-
wany jest spadek nominalnych stop procentowych. Roznice miedzy poziomami stép pro-
centowych w dwdch krajach moga by¢ thumaczone zréznicowaniem w wysokosci premii
za ryzyko (skladajacej si¢ z premii za ryzyko kursowe, ptynnosci oraz kredytowe), a takze
przewidywaniami odnos$nie do przyszlego ksztaltowania si¢ kursu walutowego. Nieubez-
pieczony parytet stop procentowych (UIP) mozna opisa¢ wzorem:

ik=iz+RP+ES, 4)

gdzie:

ik — krajowa stopa procentowa,

iz — zagraniczna stopa procentowa,

RP — faczna premia za ryzyko,

ES — oczekiwana zmiana kursu walutowego.

Teoria ekonomii postuguje sie stopa procentowa traktujac ja jako jedng zmienna, tym-
czasem w rzeczywistym $wiecie mamy do czynienia z mnogoscia roznych stop procento-
wych, co powoduje trudnoséci badan empirycznych. Tradycyjny bank komercyjny musi
oferowa¢ wyzsza stope procentowa w przypadku kredytow niz depozytow. Oferta kredy-
towa jest bogata, inaczej oprocentowana jest pozyczka gotowkowa, kredyt obrotowy, kon-
sumpcyjny, hipoteczny, inwestycyjny, itp. Wysoko$¢ stopy procentowej réwniez zalezy od
rodzaju kredytobiorcy (osoba fizyczna, prawna, instytucja publiczna). Niemniej jednak
kierunki zmian wszystkich stop procentowych sa takie same. Aby zagwarantowa¢ petna
poréwnywalnos¢ miedzy krajami, na potrzeby oceny kryterium wypelnienia warunkow
konwergencji nominalnej wypracowano stope procentowa ,Maastricht” Jest to oprocento-
wanie rynkowe 10 letnich obligacji skarbowych, poréwnywalne pomiedzy panstwami. Seria
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kryteriow konwergencji unii gospodarczo-walutowej z Traktatu z Maastricht odnosi sie do
stop procentowych dla dfugoterminowych obligacji skarbowych denominowanych w wa-
lutach krajowych. Wytyczne dotyczace selekcji wymagaja, aby dane opieraly si¢ na docho-
dach z obligacji rzadu centralnego na rynku wtérnym, bez podatku, z pozostalym okresem
zapadalno$ci wynoszacym okoto 10 lat. Obligacje w koszyku musza by¢ regularnie wymie-
niane, aby unikna¢ przesuniecia termindw zapadalno$ci. Podstawa prawna jest tutaj art.
121 Traktatu ustanawiajacego Wspolnote Europejska oraz Protokot w sprawie kryteriow
konwergencji.

Obecnie zharmonizowane dlugoterminowe stopy procentowe sa dostepne dla wszyst-
kich panstw cztonkowskich z wyjatkiem Estonii. Przyczyna takiej sytuacji jest fakt, iz nie ma
estonskich dtuznych papierdw skarbowych, ktore sa zgodne z definicja dlugoterminowych
stop procentowych dla celéw konwergenciji.

Dlugoterminowa stope procentowa zestawiono w tabeli 4.1, w przypadku Litwy, Lotwy,
Stowaciji i Sfowenii zacieniowano wartosci dla lat przynaleznosci do strefy euro.

Pierwszym szeregiem referencyjnym jest $rednia stopa procentowa w krajach, ktére ak-
tualnie byly czfonkami strefy euro, czyli 12 panistw do 2007 r., po roku 2007 — 13 panstw,
od 2008 r. 15 panstw, po 2009 — 16 krajow, 17 panstw od 2011, od roku 2014 — 18 krajow
i 19 panstw od 2015 r. Sklad drugiego szeregu referencyjnego jest niezmienny, to srednia 6
panistw Europy Srodkowo-Wschodniej, ktdre weiaz pozostaja przy wlasnej walucie: Bulga-
ria, Chorwacja, Czechy, Polska, Rumunia i Wegry.

W przypadku Stowenii, wbrew oczekiwaniom, nie nastapit spadek stép procentowych
natychmiast po przyjeciu euro. W roku 2006 dlugoterminowa stopa procentowa wynosita
tam 3,85%, a wiec byta wyzsza o symboliczne 0,01 pp. od sredniej w dwczesnej strefie euro
(3,84%). Byla za to znaczaco nizsza w stosunku do $redniej w szesciu krajach, ktére zaréwno
wtedy, jak i 2020 roku euro jeszcze nie mialy (Bulgaria, Chorwacja, Czechy, Polska, Rumu-
nia, Wegry), bo o 1,48 pp. W pierwszym roku z euro, czyli w 2007, stopy procentowe —
wbrew teoretycznym zalozeniom — wzrosly do 4,53%, cho¢ i tak pozostaly o prawie 1 pp.
nizsze niz w szeregu referencyjnym (kraje Europy Srodkowo-Wschodniej bez euro). Cho¢
wlatach 2012-2013 stopy procentowe Sfowenii byly wyzsze niz w szeregu referencyjnym.

Tabela 4.1.

Dlugoterminowa stopa procentowa wg kryteriow z Maastricht

Kraj 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Estonia - - - - - - = - - - - - - - -
Litwa 3,70 4,08 454 561 1400 557 516 483 383 279 138 09 031 031 031
Lotwa 3,88 413 528 643 1236 1034 591 457 334 251" 096 053 083 090 034

Stowacja 352 441 449 472 471° 387 445 455 3,19 207 089 054 092 089 025
Stowenia 381 3,85 453* 461 438 383 497 581 581 327 171 L15 09 093 028
Chorwacja 4,42 4,43 493 6,04 783 628 654 613 468 405 355 349 277 217 129
Bulgaria 387 4,18 454 538 722 601 536 450 347 335 249 227 160 089 043
Czechy 354 380 430 463 484 388 371 278 211 158 058 043 098 198 1,55
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Kraj 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Wegry 6,60 7,12 6,74 824 912 728 763 789 592 481 343 3,14 296 3,06 247
Polska 522 523 548 6,07 6,12 578 596 500 403 352 270 3,04 342 320 235
Rumunia 699 723 7,13 770 9,69 734 729 6,68 541 449 347 332 396 469 454

§I. 8. euro

(ESW)™ 373 4,12 471 534 886 590 512 494 404 2066 124 078 076 0,76 0,30

$r. bez
euro*** 511 533 552 634 747 610 6,08 550 427 363 270 262 262 267 211
(ESW)
dwcze-
sna**strefa 342 3,84 432 431 382 360 434 386 299 204 121 086 1,09 1,12 044
euro

* — data przyjecia euro.

** — Gwezesna strefa euro (EA11-1999, EA12-2001, EA13-2007, EA15-2008, EA16-2009, EA17-
2011, EA18-2014, EA19-2015).

*** — Chorwacja, Bulgaria Czechy, Wegry, Polska, Rumunia.

— Litwa, Lotwa, Stowacja, Stowenia.

Obszar zacieniowany to lata z euro.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat, https://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/
submitViewTableAction.do [irt_lt_mcby_a].

W przypadku Stowacji po przyjeciu euro w 2009 roku stopy procentowe pozostaly prak-
tycznie na tym samym poziomie jak rok wezesniej. Jednak nalezy zauwazy¢, ze w tamtym
czasie kryzys finansowy przerodzit si¢ w dalszym etapie w kryzys zadluzeniowy. W roku
2009 wzgledem 2008 wzrosty stopy procentowe w krajach ESW stanowiacych szereg re-
ferencyjny z 6,34% do 7,47%. Z kolei w krajach strefy euro spadly z 4,31% do 3,82%, co
$wiadczy o tym, ze inwestorzy nie traktowali jeszcze Stowacji z takim zaufaniem jak starych
czlonkow strefy euro. W przypadku Stowacji stopy procentowe w calym badanym okresie
byly nizsze niz w krajach ESW pozostajacych przy wlasnej walucie, a dysparytet ten zaczat
sie zwicksza¢ po 2014 roku (wykres 4.1).

Zgodny z oczekiwaniami spadek stop procentowych wystapil w przypadku Lotwy i Li-
twy. Oba te kraje byly ciezko doswiadczone przez kryzys finansowy. W latach 2009-2010
poziom stép procentowych znaczaco przekraczal poziom innych badanych panistw, w tym
szereg referencyjny (wykres 4.1). Jednak wlatach poprzedzajacych przyjecie euro ich poziom
bytjuz nizszy od szeregu referencyjnego (w 2013 Lotwa 3,34% wobec 4,27% szeregu referen-
cyjnego, w 2014 Litwa 2,79% wobec 3,67% szeregu referencyjnego). W rok po przyjeciu euro
dysparytet wobec stop procentowych krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej pozostajacych
przy wlasnej walucie wzrdst w przypadku Lotwy 2 0,93 pp. do 1,12 pp.,a w przypadku Litwy
20,84 pp. do 1,32 pp. W 2019 r. w przypadku obu tych krajéw stopa procentowa jest nizsza
o0 ok. 1,8 pp. w stosunku do $redniej paristw regionu Europy Srodkowo-Wschodniej pozo-
stajacych przy wlasnej walucie.
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Wykres 4.1.
Dlugoterminowe stopy procentowe wg. kryteriéw Maastricht w latach 2005-2019
16

12

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
= $r. ESW bez euro Lotwa

Litwa  ===-Slowenia Slowacja

Zrédto: Eurostat, https://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/submitViewTableAction.do
[irt_lt_mcby_a].

W drugiej potowie drugiej dekady XXI w. (byt to okres dosy¢ dobrej koniunktury w go-
spodarce $wiatowej) wszyscy czterej badani czfonkowie strefy euro (Stowenia, Stowacja, Lo-
twa i Litwa) mialy znaczaco nizsze stopy procentowe w stosunku do szesciu krajéw z Europy
Srodkowo-Wschodniej pozostajacych przy krajowych walutach (Bulgaria, Chorwacja, Cze-
chy, Polska, Rumunia, Wegry). Ta réznica to srednio o 1,5 pp. do nawet 1,9 pp. Pozwala to
wyciagna¢ wniosek, ze w §rednim okresie rzeczywiscie wystepuje spadek dlugookresowych
stop procentowych, ktory moze by¢ wytlumaczony rezygnacja z wlasnej waluty i przyjeciem
euro.

4.2. Euro a poziom inflacji — mity kontra rzeczywistos¢

W rozdziale 2 opisano problem efektéw cenowych zwigzanych z wprowadzeniem euro
w obiegu gotdwkowym i przyczyny rozbieznosci pomiedzy inflacja postrzegana a rzeczy-
wista. W spoleczenistwach europejskich powszechnie obarcza si¢ wina wprowadzenie euro
za wzrost cen. Warto przy tym wspomnie¢, ze Europejski Bank Centralny realizuje strategie
bezposredniego celu inflacyjnego (BCI), a jego obowiazujacy poziom jest okreslony jako:
»ponizej, ale w poblizu 2% inflacji rocznej HICP”. Wynika to z faktu, ze z ekonomicznego
punktu widzenia pozadanym jest wlasnie niska i stabilna inflacja, a nie jej zerowy poziom
(Heller i in. 2018). Kazdy kraj ubiegajacy sie o przyjecie wspolnej waluty ma obowiazek
przez okolo dwa lata bezposrednio poprzedzajace ten fakt utrzymywa¢ m.in. inflacje na ni-
skim poziomie, a doktadnie nie wyzsza niz 1,5 pp. powyzej sredniej inflacji w trzech krajach
UE, ktore charakteryzuja si¢ najnizszym wskaznikiem pod tym wzgledem. Po przyjeciu do
unii walutowej krajowy bank centralny traci instrumenty polityki pieni¢znej na rzecz EBC,
aw ramach gospodarki rynkowej ceny sa na 0gét wolne, gtownym instrumentem ich ksztat-
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towania jest rynek. Kraj wstepujacy do strefy euro ma zréwnowazona gospodarke, na rynku
réwniez panuje réwnowaga, a wymiana pieniedzy ma charakter nominalny, czyli zgodnie
z przyjmowanymi kiedys zalozeniami taka operacja powinna by¢ neutralna dla gospodarki,
nie ma w niej bowiem miejsca na istotne ruchy cen, ktére znaczaco moglyby zwickszy¢ in-
flacje (Heller i in. 2018). Dla spoleczenistwa i gospodarki istotne jest, jak ksztaltuje sie stopa
inflacji w §rednim okresie po przyjeciu euro.

Wykorzystanym wskaznikiem inflacji jest roczna stopa wzrostu zharmonizowanego
indeksu cen konsumpcyjnych (HICP), co daje poréwnywalne miary inflacji dla badanych
krajow. HICP stanowi oficjalna miare inflacji cen konsumpcyjnych w strefie euro do celow
polityki pienieznej oraz oceny konwergencji inflacji zgodnie z kryteriami przystapienia do
euro z Maastricht. Wskaznik inflacji HICP jest wykorzystywany do oceny skutecznosci po-
lityki pienieznej Europejskiego Banku Centralnego (EBC) w krajach strefy euro.

W tabeli 4.2 zestawiono $rednioroczng stope wzrostu inflacji HICP badanych krajéow
cztonkowskich i dwoch grup krajow, stanowiacych dwa szeregi referencyjne. Pierwszym
z tych szeregow referencyjnych jest §rednia inflacja w 12, starych” krajow UE, ktdre przyjely
euro jako pierwsze.! Drugi szereg referencyjny to $rednia inflacja 6 krajow ESW pozostaja-
cych przy walutach narodowych (Czechy, Chorwacja, Bulgaria, Wegry, Polska i Rumunia).

W pierwszym roku po wprowadzeniu euro inflacja wzrosta ponad przyjety cel inflacyjny
w Stowenii (z 2,5% w 2006r. do 3,8% w 2007r.) i w Estonii (z 2,7% w 2010 do 5,1% w 201 1r.).
Nalezy jednak zauwazy¢, ze w tym czasie rosta rowniez stopa inflacji w krajach reprezentuja-
cych szeregi referencyjne. Na Lotwie w pierwszym roku po wprowadzeniu euro (2014) réw-
niez wzrosta stopa inflacji, ale z poziomu 0,0 do 0,7%, a wiec zblizyta sie do celu inflacyjnego,
cho¢ weiaz pozostawala ponizej niego. Ten wzrost nalezy wiec uzna¢ za pozadany. Wbrew
popularnemu w spoleczenstwie przekonaniu po wprowadzeniu euro na Litwie nastapit spa-
dek ogdlnego poziomu cen. Z niewielkiej inflacji na poziomie 0,2% w 2014r. po przyjeciu
wspolnej waluty w 2015 roku pojawita sie deflacja na poziomie —0,7%. Wrod ekonomistow
panuje przekonanie, ze deflacja jest niekorzystna (Kokoszczynski, 2004, s. 122-128). Bez-
dyskusyjnie pozytywne zmiany stopy inflacji po przyjeciu euro mialy miejsce na Stowacji.
Stopa inflacji w roku poprzedzajacym akcesje do strefy euro wynosita tam 3,9%, po akcesji
w 2009 roku spadta do 0,9%. Nie mozna jednak pomina¢ faktu, ze w tym czasie znaczny
spadek stopy inflacji wystapil réwniez we wszystkich badanych krajach i grupach krajow
reprezentujqcych szeregi referencyjne.

W pierwszych dwdch latach po akeesji do strefy euro inflacje wyzsza od celu inflacyj-
nego zaobserwowano w Estonii i Stowenii, za§ wzrost cen, ale ponizej celu inflacyjnego,
mial miejsce na Litwie, Lotwie i Stowacji. Z przedstawionych liczb w tabeli 4.2 wynika,
ze wprowadzenie wspolnej waluty euro nie jest czynnikiem, ktory powoduje wzrost cen po-
nad racjonalne oczekiwania okreslone w celu inflacyjnym EBC. Obserwujemy nawet prze-
wage krajow, w ktorych cel ten nie zostal przekroczony, a wiec ceny rosly nawet wolniej od
oczekiwan.

' Austria, Belgia, Finlandia, Francja, Grecja, Irlandia, Hiszpania, Holandia, Luksemburg, Niemcy,
Portugalia, Wiochy.
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Tabela 4.2.

Srednioroczna stopa inflacji HICP

Kraj 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Estonia 41 44 67 106 02 27 51 42 32 05 01 08 37 34 23
Lotwa 69 66 101 153 33 -12 42 23 00 07 02 01 29 26 27

Litwa 27 38 58 11,1 42 12 41 32 12 02 -07 07 37 25 22
Stowacja 28 43 19 39 09 07 41 37 15 -01 -03 -05 14 25 28
Stowenia 24 25 38 55 08 21 21 28 19 04 -08 -02 16 19 17
Bulgaria 60 74 76 120 25 30 34 24 04 -16 -11 -13 12 26 25

Czechy 6 21 29 63 06 12 22 35 14 04 03 06 24 20 26
Chorwacja 30 33 27 58 22 L1 22 34 23 02 -03 -06 13 16 08
Wegry 35 40 79 60 40 47 39 57 1,7 00 01 04 24 29 34
Polska 22 13 26 42 40 26 39 37 08 01 -07 -02 16 12 21
Rumunia 91 66 49 79 56 61 58 34 32 14 -04 -11 L1 41 39
:)refz\:;;» 42 41 48 70 32 31 36 37 16 01 -04 -04 1,7 24 26

UE-28 23 23 24 37 10 21 31 26 15 06 01 02 1,7 19 15

* — §r. ESW bez euro — $rednia 6 krajéw: Bulgarii, Czech, Chorwacji, Wegier, Polski i Rumunii.
Obszar zacieniowany to lata z euro.

Zrédto: Eurostat, https://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/submitViewTableAction.do
[prc_hicp_aind].

Uwzgledniajac fakt, ze badane 5 krajow ma rézny staz czfonkostwa w strefie euro, poli-
czono $rednia stope inflacji dla kazdego z nich w okresie postugiwania si¢ wspdlna waluta.
[ tak $rednia stopa inflacji po przyjeciu euro dla Sfowenii wynosi 1,8%, dla Stowacji 1,5%, dla
Estonii 2,6%, dla Lotwy 1,5% i dla Litwy 0,8%. Jedynie w przypadku Estonii ten wynik nie-
znacznie przekracza cel inflacyjny EBC (2,5%). W przypadku pozostatych 4 krajéw srednia
stopa inflacji jest niewielka, zacznie ponizej celu inflacyjnego.

Poréwnujac w srednim okresie indywidualnie badane kraje do $rednich stop inflacji
w calej UE i $redniej inflacji w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej pozostajacych poza
strefg euro (tabela 4.2, wykres 4.2) , mozna stwierdzic ze:

1. W przypadku Stowenii przez 2 pierwsze lata cztonkostwa w strefie euro (2007-2008)
stopa inflacji jest wyzsza niz srednio w ,starych” krajach UE, ale nizsza niz w szeregu
referencyjnym krajow Europy Srodkowo-Wschodniej z wlasna waluta. W kolejnych 11
latach stopa inflacji w Stowenii nie odbiega od obu szeregow referencyjnych, réznice sa
bardzo niewielkie.

2. W przypadku Stowagji przez 11 lat cztonkostwa w strefie euro jedynie w latach 2011-
201212018-2019 inflacja jest nieznacznie wyzsza niz w szeregach referencyjnych. Naj-
wigksza roznice obserwujemy w2019 roku, a wiec w jedenastym roku z euro, wynoszaca
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1,3 pp. (a wiec weigz niewiele) ponad $rednig UE-12. W pozostatych latach stopa inflacji
na Sfowagji jest nizsza lub réwna tej w szeregach referencyjnych.

W przypadku Estonii stopa inflacji jedynie w latach 20142015 jest na zblizonym pozio-
mie do $redniej UE-12, w pozostalych latach jest wyzsza. Maksymalne réznice siegaja
nawet 2 pp. W stosunku do szeregu referencyjnego krajow Europy Srodkowo-Wschod-
niej réwniez stopa inflacji w Estonii jest wyzsza, z wyjatkiem roku 2019.

Inflacja na Lotwie w pierwszych 3 latach uczestnictwa w strefie euro (2014-2016) po-
zostawata na zblizonym poziomie do $redniej UE-28 (ponizej 1%). W trzech kolejnych
latach (2017-2019) jest wyzsza od sredniej UE-12, cho¢ nie jest to duza nadwyzka (1,2
pp.). W stosunku do krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej z wlasna walutg jest to bar-
dzo zblizony poziom.

W przypadku Litwy trudno zaobserwowac¢ jakas tendencje. W pierwszym roku (2015)
uczestnictwa we wspolnej walucie pojawila si¢ deflacja, w kolejnym inflacja zblizona do
0. Zblizone wyniki sa obserwowane w obu szeregach referencyjnych. W roku 2017 od-
notowano jedna z najwyzszych stép inflacji sposrod badanych krajow. W latach 2018
12019 stopa inflacji na Litwie jest wyzsza niz $rednio w krajach UE-12 i zblizona pozio-
mem do krajow Europy Srodkowo-Wschodniej pozostajacych przy wlasnych walutach.

Wykres 4.2.
Srednioroczna stopa inflacji HICP
20
15
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5
0
-5
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
—UE-12 Estonia Lotwa -==-Litwa
Slowenia Slowacja - === $r. ESW bez euro
Zrédto: Eurostat, https://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/submitViewTableAction.do

[prc_hicp_aind].

Z indywidualnej analizy wynika, ze nie mozna sformutowa¢ wspolnej prawidtowosci,

ktéra bylaby charakterystyczna dla badanych krajow i kolejnych lat jako bezposredni skutek
przyjecia euro. Moze z tego wynika¢, ze w okresie $rednioterminowym po wprowadzeniu
wspdlnej waluty euro nie nastepuje wzrost cen. W tej sytuacji nalezy zwroci¢ uwage na fakt,
iz kolejne kraje wprowadzaly wspdlng walute w réznych latach kalendarzowych. Z tego
wzgledu celowym wydaje sie skonfrontowanie tych wynikéw z poziomem $redniej inflacji
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HICP w calej Unii Europejskiej oraz krajach regionu Europy Srodkowo-Wschodniej pozo-
stajacych przy walutach narodowych. Na wykresie 4.2 przedstawiono $rednioroczng stope
inflacji w badanych krajach oraz dwa szeregi referencyjne. Juz pobiezna analiza graficzna
pozwala stwierdzi¢, ze zmiany wysokosci stopy inflacji sa ze soba powiazane. We wszystkich
badanych krajach w tych samych latach obserwowane sa wzrosty i spadki stopy inflacji. Po-
zwala to wysuna¢ ogdlny wniosek, ze poziom inflacji w krajach UE jest ze soba skorelowany.
Tempo wzrostu cen wydaje si¢ by¢ bardziej powiazane z przebiegiem cykli koniunktural-
nych niz z tym, jaka waluta wystepuje w kraju.

Wobec powyzszych wynikow nalezy stwierdzi¢, ze w $rednim okresie euro nie powo-
duje przyspieszenia stopy wzrostu cen.

4.3. Finanse publiczne po przyjeciu euro

Przystapienie do strefy euro wiaze si¢ przeniesieniem polityki monetarnej na szczebel
wspolnotowy i tym samym utrata mozliwosci jej prowadzenia indywidualnie przez kraj
cztonkowski. Jest to najpowazniejsze ograniczenie zwiazane z wejéciem do strefy euro i zara-
zem najistotniejszy dlugookresowy koszt tej decyzji. Z powodu uwspdlnotowienia polityki
monetarnej i pozbawienia krajéw mozliwosci sterowania kursem walutowym, w przypadku
szokéw asymetrycznych ciezar dostosowan spada na polityke fiskalng. Stad, na podstawie
doswiadczen krajow Europy Srodkowo-Wschodniej, ktore juz sa cztonkami strefy euro, za-
sadne jest zadanie nastepujacych pytan: Czy po przyjeciu euro zwigksza si¢ deficyt sektora
finanséw publicznych? Czy rosnie dtug publiczny?

Obawy o finanse publiczne po przyjeciu euro sa poklosiem kryzysu 2008 roku, kiedy
to réwnowaga finanséw publicznych panstw cztonkowskich Unii Europejskiej i strefy euro
zostafa w znacznym stopniu zaburzona. Problem niestabilnosci finansowej odczuty szcze-
golnie panstwa z grupy PIGS (Portugalia, Irlandia, Grecja, Hiszpania), ale nie tylko (Owsiak,
2015, 5.195). Juz w 1997 roku kryteriéw budzetowych warunkujacych wejscie do strefy
euro nie spelniato 9 sposrod 12 panstw kandydujacych do tej strefy. W grupie tej znalazly
sie m.in. Belgia, Grecja i Wlochy z dlugiem publicznym na poziomie powyzej 100% PKB
(Marchewka-Bartkowiak, 2012, s. 58). Jednak z drugiej strony nalezy podkresli¢, ze o ile
w stosunku do pierwszych 12 panstw tworzacych strefe euro niespetnianie kryterium diugu
publicznego nie zamykalo drogi do wspolnej waluty, to nowi kandydaci nie mogli juz li-
czy¢ na pobfazanie. Kryzys finansowy, ktory przerodzil sie w kryzys zadluzeniowy, staf sie
impulsem do dziatan na rzecz tworzenia zintegrowanych ram budzetowych, aby zapewni¢
zaréwno stabilnos¢ krajowych polityk gospodarczych, jak i odpornos¢ na wstrzasy gospo-
darcze obszaru euro jako catosci. Po 2011 roku wprowadzono caly szereg rozwiazan insty-
tucjonalnych, ktére maja zapobiega¢ polityce nadmiernych deficytéw finanséw publicznych
(Owsiak, 2015,s.175-207).

W tabeli 4.3 zestawiono saldo sektora finanséw publicznych jako odsetek PKB dla kra-
jow Europy Srodkowo-Wschodniej, ktore s3 cztonkami strefy euro. W przypadku Estonii
w pierwszym roku po przyjeciu euro nadwyzka budzetowa wzrosta. W kolejnych latach
budzet byt bliski zréwnowazonego, niewielkie nadwyzki budzetowe wystepowaly réw-
nie czesto jak niewielkie deficyty. W przypadku Litwy i Lotwy potezny deficyt budzetowy
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wystepowatl w okresie kilku kolejnych lat od wybuchu kryzysu finansowego, ktéry bardzo
mocno do$wiadcezyl te kraje. Ustabilizowanie finanséw publicznych bylo (i jest) jednym
zkryteriow wejécia do strefy euro. Po wejsciu do strefy euro finanse publiczne Litwy i Lotwy
nalezy oceni¢ jako stabilne. Po przyjeciu euro gleboki wzrost deficytu budzetowego odnoto-
wano na Sfowacji. Nie nalezy tego wiaza¢ z przystapieniem do strefy euro, poniewaz w 2009
roku w gospodarki krajéw Europy uderzy! gleboki kryzys. W kolejnych latach Stowacja
sukcesywnie obnizala deficyt budzetowy. Nietypowym przypadkiem jest Stowenia, ktora
rekordowo wysoki deficyt budzetowy, bo az 14,6% PKB, odnotowata w 2013 roku. Kraj ten
wszed! do strefy euro w roku 2007 z budzetem zrownowazonym, podczas kryzysu finanso-
wego odnotowywal nadmierny deficyt budzetowy, jak wigkszo$¢ krajow, jednak nizszy niz
srednia UE-12. W 2018 i 2019 Stowenia zdotata wypracowa¢ juz nadwyzki budzetowe, co
sie nie udato krajom pozostajacym przy wlasnej walucie jak Polska, Wegry i Rumunia.

Tabela 4.3.
Saldo sektora finanséw publicznych jako odsetek PKB

Kraj 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Estonia Lro 29 27 -26 -22 02 11 -03 02 07 01 -04 -07 -05 0,1l
Lotwa -05 -05 -06 -43 -96 -86 -41 -14 -12 -16 -14 02 -08 -08 -06
Litwa -03 -03 -08 -31 -91 -69 -89 -31 -26 -06 -03 02 05 06 03

Stowacja -29 -36 -21 -25 -81 -75 -43 44 -29 -31 -27 -26 -09 -10 -14
Sfowenia  -1,3 -12 00 -14 -58 -56 -66 -40-146 -55 -28 -19 -01 07 05
Bulgaria 0 18 11 16 -40 -31 -20 -03 -05 -54 -17 O1 11 20 19
Czechy -30 -22 -06 -20 -54 -42 -27 -39 -13 -21 -06 07 15 09 03
Chorwagja -3,6 -3,1 -22 -29 -62 -65 -80 -55 -56 -55 -35 -09 08 02 04
Wegry -7.8 -93 -51 -38 -48 -44 -52 -23 -26 -28 -20 -18 -24 -21 -21
Polska -39 -35 -19 -36 -73 -74 -50 -38 -42 -36 -26 -24 -15 -02 -07
Rumunia  -0,8 -2,1 -2,7 -54 -91 -69 -54 -37 -21 -12 -06 -26 -26 -29 -44

SESW 30 U301 S19 -27 61 54 47 33 27 34 -18 -12 -05 -04 -08
bez euro
UE-12 -20 -08 -02 -22 -7,0 -80 -52 -45 -40 -30 -24 -12 -08 -0,1 -02

* — $r. ESW bez euro — $rednia 6 krajow: Bulgarii, Czech, Chorwacji, Wegier, Polski i Rumunii.
Obszar zacieniowany to lata z euro.

Zrédlo: Eurostat, https://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/submitViewTableAction.do
[gov_10dd_edptl].

Jak wida¢ na wykresie 4.3 zmiany salda sektora finansow publicznych ksztaltowaly sie
w badanych krajach podobnie jak w gospodarkach reprezentujacych szeregi referencyjne.
Pierwszy szereg referencyjny to $rednie saldo finansow publicznych 6 krajéw pozostajacych
przy wlasnej walucie, czyli Bulgaria, Czechy, Chorwacja, Polska, Rumunia i Wegry. Drugi
szereg referencyjny to srednia 12 ,,starych” krajow UE, ktdre postuguja si¢ euro. Wybija sie
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lepsza od przecigtnej sytuacja budzetowa Estonii. Oprocz tego warto odnotowa, ze w przy-
padku Lotwy, Litwy, Sfowagji i Stowenii w okresie kryzysu poglebienie deficytu jest moc-
niejsze niz w szeregach referencyjnych, zas poprawa sytuacji budzetowej wystepuje szybciej.

Wykres 4.3.
Saldo sektora finanséw publicznych (w % PKB)

-15
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—UE-12 Estonia Lotwa -==-Litwa
Slowenia Slowacja - = =-$r. ESW bez euro
Zrédto: Eurostat, https://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/submitViewTableAction.do

[gov_10dd_edptl].

Na wykresie 4.4 przedstawiono poziom diugu publicznego, wyrazonego jako odse-
tek PKB. Analiza danych przedstawionych na wykresie 4.4 prowadzi do kilku konkluzji.
Po pierwsze dtug publiczny krajow Europy Srodkowo-Wschodniej jest na nizszym pozio-
mie niz $rednio w ,,starych” krajach UE-12. Po drugie dtug publiczny Estonii, Litwy i Lotwy
jest na nizszym poziomie niz szeregu referencyjnego, tworzonego przez Bulgarie, Czechy,
Chorwacje, Polske, Wegry i Rumunie, a wiec kraje bez wspdlnej waluty. A poziom dtugu pu-
blicznego Stowadji jest bardzo zblizony do tego, jaki reprezentuja kraje szeregu referencyj-
nego. Po trzecie we wszystkich krajach dtug publiczny wzrdst podczas kryzysu finansowego.
Wzrost ten byl najwickszy i najdtuzszy w Stowenii (z 21,8% PKB w 2008 roku do 82,6% PKB
w 2015). Ale spadek poziomu zadtuzenia poczawszy od roku 2015 réwniez jest znaczacy,
z 82,6% PKB w 2015 roku do 65,6% PKB w 2019 r. Ksztalt krzywych dlugu publicznego
wszystkich badanych krajow oraz obu szeregdw referencyjnych jest zblizony, co $wiadczy
o tym, ze wplywaly na niego te same czynniki. Gwattowny wzrost dtugu publicznego byt
spowodowany kryzysem finansowym, a od 2015 roku rozpoczal sie¢ proces jego spadku.
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Wykres 4.4.
Dlug publiczny (w % PKB)
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Wobec powyzszych wynikow mozna sformufowa¢ wniosek, iz nie ma zadnych dowo-

dow jakoby przystapienie do strefy euro bylo przyczyna wzrostu deficytu budzetowego
i dtugu publicznego.
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Rozdzial 5. Euro a przebieg cyklu koniunkturalnego badanych
krajow

5.1. Zalozenia metodyczne badania

Jak podkreslano w 1 rozdziale niniejszej pracy, jednym z gléwnych warunkéw powstania
na terenie panstw cztonkowskich, posiadajacych wspdlng walute tzw. optymalnego obszaru
walutowego, jest minimalizacja asymetrii szokéw gospodarczych. W praktyce oznacza to
postepujaca synchronizacje wahan koniunkturalnych pomiedzy panstwami czlonkow-
skimi. Tylko wowczas jest mozliwe prowadzenie spojnej, antycyklicznej polityki monetar-
nej. Brak tej spéjnosci oznacza, iz wszelkie dostosowania beda musialy zachodzi¢ w sferze
realnej gospodarki.

Celem ponizszych rozwazan jest odpowiedZ na pytanie, czy i w jakim stopniu przyjecie
euro wplynelo na zmiany cech morfologicznych oscylacji koniunkturalnych, wystepujacych
w badanych panstwach strefy euro w okresie od I kwartatu 2005 do II kwartatu 2020 r. Wa-
runkiem realizacji tak sformufowanego celu jest wyodrebnienie wahan koniunkturalnych
dla gospodarek poszczegolnych panstw oraz okreslenie wystepowania tzw. punktow zwrot-
nych. Drugim celem tej czgsci badan jest ocena stopnia synchronizacji cykli koniunktural-
nych wybranych krajow z cyklem starych krajow strefy euro (UE-12). Podstawa tej oceny
jest charakterystyka gtéwnych cech morfologicznych cykli badanych panstw oraz pierwot-
nej strefy euro, tzn. UE-12.

Przedmiotem badan sa cechy morfologiczne cykli koniunkturalnych wybranych
panstw Europy Srodkowo-Wschodniej'. Ze wzgledu na fakt, iz celem niniejszej monografii
jest ocena realnej adaptacji gospodarek nowych panstw nalezacych do strefy euro, z rdze-
niem tego ugrupowania (UE-12), pozostale kraje, ktore naleza do UE, lecz nie przyjely jesz-
cze wspolnej waluty, ujeto w badaniu facznie. Punktem odniesienia badan jest morfologia
cyklu koniunktury dla tzw. dwunastu starych panstw strefy euro, traktowanych jako grupa.
Zakres czasowy analizy obejmuje szereg dynamiki produktu krajowego brutto w przekroju

' Podobnie jak w pierwszej czesci analizy, w badaniach pominieto Cypr oraz Malte.
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kwartalnym dla okresu od I kwartatu 2005 do IT kwartatu 2020 r. Wyb6r takiego przedziatu
(62 obserwacje) daje mozliwos¢ wyodrebnienia kilku petnych cykli koniunkturalnych, jak
réwniez pozwala oceni¢ réznice w ich budowie morfologicznej.

We wspotczesnych analizach koniunktury gospodarczej ekonomisci koncentruja sie
na dwoch rodzajach wahan cyklicznych: cyklach klasycznych oraz cyklach wzrostowych,
zwanych cyklami odchylen. Podstawa wyodrebnienia ww. rodzajéw cykli jest budowa mor-
fologiczna i przebieg poszczegolnych wahan (Drozdowicz-Bie¢, 2012, s. 15).

Wynika z tego, iz w zalezno$ci od wyboru koncepcji wyodrebniania wahan, rozny be-
dzie obraz cyklu koniunkturalnego w zakresie usytuowania punktéw zwrotnych, czasu
trwania faz i zwiazanych z tym pozostatych cech morfologicznych. Dlatego tez proces wy-
odrebniania wahan cyklicznych wymaga uprzedniego przyjecia okreslonych zatozen ana-
litycznych, sformulowania przyjmowanych definicji oraz teoretycznych przestanek badan
(Zpracnad..., 1997,s. 13-14).

Do celow analizy w niniejszej pracy przyjeto jako podstawe badan cykle wzrostu. W tym
przypadku kryterium identyfikacji wahan koniunktury jest ocena zroznicowania dynamiki
kwartalnych wskaznikéw PKB, obliczanych w relacji do analogicznego kwartatu poprzed-
niego roku. Metoda ta pozwala na identyfikacje cyklow koniunktury nawet wowczas, gdy
ma miejsce dtugi okres nieprzerwanego wzrostu. Wowczas analiza wartosci absolutnych nie
przynosi klarownych rezultatow. Wynika to ze stosunkowo krétkich szeregéw czasowych
o jednolitych pod wzgledem metodologicznym danych statystycznych. Krétkie szeregi po-
zwalaja wyodrebnic¢ cykle wzrostowe, podczas, gdy dla obserwacji cykli klasycznych nie-
zbedne sa co najmniej kilkunastoletnie szeregi czasowe (Z prac nad..., 1997, 5. 22).

Pierwszym etapem analizy wahan koniunkturalnych, jest wyeliminowanie z danych su-
rowych szeregéw czasowych wahan sezonowych. Do najbardziej kompleksowych metod
wyréwnania sezonowego naleza X-12-ARIMA oraz TRAMO/SEATS. W wyniku rekomen-
dowanej w literaturze metodzie odsezonowania danych empirycznych, w niniejszej pracy
zastosowano metode TRAMO/SEATS (Grudkowska, Pasnicka, 2007, s. 8-9).

Do estymacji czynnika cyklicznego z odsezonowanych uprzednio danych empirycz-
nych, jako metode wyodrebnienia cykli wzrostowych wybrano asymetryczny filtr Chri-
stiano-Fitzgeralda, ktéry umozliwia otrzymanie oszacowan cyklu na poczatku i koncu
szeregu czasowego (Adamowicz i in., 2008, s. 12), natomiast procedura oznaczenia punk-
tow zwrotnych zostala oparta na metodzie Bry-Boschan (Adamowicz i in., 2008, s. 13).
Do analizy cech morfologicznych wahan cyklicznych wykorzystano miary zmiennosci
i rozproszenia, tj. pomiar dtugosci poszczegélnych faz i cykli, odchylenia standardowego,
wspolczynnika zmiennosci, amplitudy i intensywnosci oraz analize korelacji krzyzowych.
Na podstawie otrzymanych wynikow przeprowadzono analize cech morfologicznych pro-
duktu krajowego brutto w krajach Europy Srodkowo-Wschodnie;.

Oprocz analizy morfologicznej cykli koniunkturalnych w badanych panstwach, przed-
miotem badania byt réwniez stopient wspotzbieznosci (synchronizacji) cykli krajowych
z cyklem 12 panstw, zalozycieli strefy euro. Do tego celu zastosowano nastepujace metody:
- analize graficzng;

- analize porownawcza cech morfologicznych;
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- analize korelacji jednoczesnych i krzyzowych;
- analize korelacji rekursywnych;

- analize przy wykorzystaniu miar spektralnych: wspotezynnika koherencji oraz przesu-
niecia fazowego.

W ramach analizy poréwnawczej cech morfologicznych analizowano przesuniecia
fazowe punktow zwrotnych cykli w poszczegdlnych krajach, wzgledem szeregu referen-
cyjnego, jakim byt wspolny szereg dla panistw UE-12. Pozwolito to na okreslenie skali wy-
przedzen badz opdznien dla gornych i dolnych punktéw zwrotnych, a tym samym skali
przesuniecia faz wzrostowych i spadkowych wzgledem szeregu referencyjnego.

Analiza korelagji zostala przeprowadzona za pomoca wspolczynnika korelacji Pear-
sona. W przypadku analizy krzyzowej przyjeto maksymalne roczne warto$ci opdznien badz
wyprzedzen wzgledem cyklu odniesienia, na poziomie 6 kwartalow.

W rezultacie osiaganego rozwoju ekonomicznego, powiazanego ze zmianami struktu-
ralnymi, jak réwniez wystepujacymi zdarzeniami nieregularnymi, stopien synchronizacji
szeregow empirycznych moze ulega¢ zmianie w czasie. Do pomiaru tego procesu wykorzy-
stano wspolczynniki korelacji rekursywnej w trzech wariantach:

- wspdfczynnik korelacji z ruchomym 5-letnim oknem (C)%
- wspofczynnik korelacji z rozszerzajaca si¢ proba wprzéd (5-letnia proba startowa) (C1);
- wspofczynnik korelacji z rozszerzajaca si¢ proba wstecz (5-letnia proba startowa) (C2).

Warto$ci wspotezynnika korelacji rekursywnej przypisano do ostatniej obserwacji i za-
prezentowano ich zmienno$¢ w czasie metoda graficzna (wykresy 5.2-5.7).

Uzupetnieniem badania zakresu synchronizacji wahan cyklicznych, byta analiza z wy-
korzystaniem miar spektralnych. Obliczono warto$¢ wspotczynnika koherencji oraz prze-
suniecie fazowe. Wspotczynnik koherencji pozwala okresli¢ sife wspotzbieznosci pomiedzy
dwoma szeregami czasowymi w z gory okreslonym przedziale wahan. W niniejszej pracy
pasmo to wynosito dla danych kwartalnych (6-40). Warto$¢ wspotczynnika koherencji in-
formuje, w jakim stopniu wahania cykliczne szeregu empirycznego zmiennej X sa w sta-
nie objasni¢ cykliczne wahania szeregu referencyjnego. Wartos¢ wspotczynnika zawiera sie
w przedziale od 0 do 1. Im blizsza jednosci warto$¢ koherencji, tym bardziej wspolzalezne
sa badane szeregi.

? Ze wzgledu, iz nie istnieja wliteraturze formalne kryteria dlugosci okna, jego rozmiary przyjeto
arbitralnie, biorac pod uwage pewne przestanki formalno-statystyczne. Z jednej strony liczba obser-
wacji dla okna powinna zapewni¢ odpowiednia liczbe stopni swobody w kontekscie stosowanych na-
rzedzi statystycznych, powinna rowniez umozliwi¢ zobrazowanie zmiennosci wspétczynnika korela-
¢ji, a jednoczesnie zbyt duza dlugos¢ okna powodowaloby ograniczenie zmiennosci wspotezynnikow
korelagji i uniemozliwitaby uchwycenie tzw. efektu akcesyjnego. Stad na podstawie probnych analiz,
okreslono optymalna dlugos¢ okna na poziomie 5 lat. W przypadku analizy korelacji z rozszerzaja-
cg sie proba wprzod oraz w tyl otrzymane wyniki nie zaleza od dlugosci okna startowego. Poniewaz
przedmiotem analizy sa trzy rodzaje rekursywnych wspétczynnikéw korelacji, otrzymane wyniki na-
lezy interpretowac tacznie.
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5.2. Podstawowe statystyki szeregow czasowych PKB

Juz na podstawie analizy synchronizacji cykli koniunkturalnych, ktérej wyniki zamiesz-
czono w tabeli 5.1, mozna stwierdzi¢, ze stopien zbieznosci z szeregiem referencyjnym
panstw UE-12, jest zroznicowany. Wprawdzie najwyzszym poziomem zbieznosci cyklicz-
nej z szeregiem referencyjnym, odznaczala si¢ Stowenia (0,89) oraz Stowacja (0,80), czyli
kraje, w ktérych obowiazuje wspolna waluta, to jednak podobnie wysoki poziom wspél-
zbieznosci (0,81) reprezentowaly kraje nieposiadajace euro, a ujete w analizie jako jedna
grupa. Jednakze ta grupa panstw, takze wykazuje wewnetrzne zroznicowanie. I tak, naj-
wyzszy poziom wspolzbieznosci reprezentuja Czechy (0,81) i Chorwacja (0,85), za$ najniz-
szy, bo zaledwie 0,36 — Rumunia. Co ciekawe, panstwa baltyckie wykazywaly wzglednie
umiarkowany poziom wspolzbieznosci, a posrod nich najmniejsza skale synchronizagji
wykazywala Lotwa (0,51). Réwniez pod wzgledem $redniego przesuniecia fazowego, pan-
stwa baltyckie wykazywaly przecietnie rzecz ujmujac wigksze odchylenia (Litwa 0,20, Lotwa
0,24) w poréwnaniu do pozostalych, nowych panstw cztonkowskich strefy euro (Stowacja,
Stowenia). Na tym tle nowe parstwa cztonkowskie UE, nieposiadajace euro, wykazywaly
zblizony do krajow baltyckich poziom przesuniecia fazowego. Kraje, ktére wykazywaly naj-
wyzsze warto$ci wspolczynnika koherencji oraz najmniejsze przesunigcie fazowe wzgledem
cyklu odniesienia (UE-12), osiagaly réwniez najwyzsze wartosci wspolezynnika korelacji
krzyzowej.

Tabela 5.1.

Podstawowe  statystyki szeregéw czasowych PKB w badanych panstwach Europy Srodkowo-
Wschodniej w relacji do szeregu referencyjnego panistw UE-12

) Korelacja krzyzowa

Szereg czasowy  Wspdlczynnik koherencji Srednie przesuniecie - - -

0 max max
Estonia 0,77 -0,08 0,86 0,86 0
Litwa 0,68 -0,20 0,81 0,82 -1
Lotwa 0,51 -0,24 0,69 0,74 -1
Stowacja 0,80 -0,01 0,88 0,88 0
Stowenia 0,89 -0,12 0,92 0,92 0
Szereg ref. 0,81 -0,26 0,87 091 -1

* — wartosci + (-) oznaczaja wyprzedzenie (opdznienie) wyrazone w kwartalach w relacji do szeregu
referencyjnego.

7 rédlo: badania wlasne.
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5.3. Analiza morfologiczna cykli koniunkturalnych

Intensywnos¢ szeregu empirycznego wskazuje na sife tendencji zwyzkowych lub znizko-
wych badanych wielkosci ekonomicznych. Swiadczy ona o wzglednej odpornosci (lub wraz-
liwosci) gospodarki badanego kraju na tzw. szoki popytowe lub podazowe. Z zestawienia
miar intensywno$ci zamieszczonych w tabeli 5.2 wynikaja dwa gléwne wnioski. Pierwszym
z nich jest odwrotna zaleznos¢ miedzy wielko$cia gospodarki i tym samym rozmiarami
wewnetrznego popytu, a stabilnoscia koniunkturalng. Dobrym przykladem sa tutaj kraje
battyckie, ktérych wskazniki zmiennosci i intensywnosci (odchylenie standardowe, wspél-
czynnik zmienno$ci, amplitudy faz) sa w przyblizeniu dwukrotnie wyzsze od analogicznych
miar dla panstw UE-12, czy nawet dla szeregu referencyjnego. Widac to wyraznie réwniez
na wykresie 9. Drugim wnioskiem plynacym z tabeli 5.2 jest to, iz pomimo zréznicowanej
skali intensywnosci cykli koniunkturalnych, a co za tym idzie — $rednich warto$ci amplitud
faz, wszystkie badane kraje oraz grupy panstw wykazuja, przecietnie rzecz biorac dodatnie
amplitudy cykli. Swiadczy to, pomimo zawirowan krétko i srednioterminowego rozwoju,
o0 pozostawaniu na $ciezce dlugookresowego wzrostu gospodarczego.

Tabela 5.2.

Intensywno$¢ szeregu PKB w badanych panstwach Europy Srodkowo-Wschodniej w latach
2005-2020

Stereg crasowy Odchylenie Wsp(’)lc[zxnnik srednia amplituda (w %)
standardowe (wpkt.) — zmiennosci (Ww%)  f,, wzrostowych  faz spadkowych cykli
s.euro 12 29 2,83 38 -1,3 +2,5
Estonia 6,3 6,09 +7,2 -7,0 +0,2
Litwa 5,6 5,39 +7,7 -6,0 +1,7
Lotwa 6,8 6,66 +6,0 -4,8 +1,3
Stowacja 43 4,15 +3.8 -32 +0,6
Stowenia 4,2 4,12 +4,8 -3,0 +1,8
Szereg ref. 32 3,07 +3,0 -2,0 +1,0

Zrédlo: badania wlasne.

O skali dopasowania cyklicznego $wiadczy réwniez zbieznos¢ wystepowania w cza-
sie poszczegolnych punktéw zwrotnych cykli koniunkturalnych. Wyniki w tym zakresie
zawarto w tabeli 5.3. W badanym okresie w przebiegu wahan cyklicznych panstw UE-12
ujawnily sie trzy pelne cykle koniunkturalne. Najwyzszy poziom zbieznosci wsréd bada-
nych panstw wykazywata Stowenia i Litwa (5 na 7 punktow zwrotnych sie pokrywa). Nieco
nizszy (4 na 7 punktow zwrotnych) poziom zbiezno$ci cechowat Sfowacje. Zwraca tutaj
uwage fakt, iz zakres zbieznosci pod wzgledem lokalizacji punktow zwrotnych byl wyz-
szy na poczatku badanego okresu (Stowenia, Stowacja) lub tez na poczatku oraz w $rodku
okresu badania (Litwa). Pozostale kraje baltyckie — Estonia i Lotwa — cechowaly si¢ wick-
sza niezgodnoscia pod wzgledem wystepowania w czasie punktéw zwrotnych. Jezeli chodzi
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o punkty zwrotne szeregu empirycznego, reprezentujacego grupe panstw nieposiadajacych
euro, nalezy na poczatek zaznaczy¢, ze ich lokalizacja, cho¢ w znacznym stopniu zgodna
zszeregiem panstw UE-12, jest tylko ,wypadkowa” przebiegu indywidualnych cykli paristw
narodowych, tzn. Polski, Czech, Wegier, Chorwacji, Bulgarii i Rumunii. Grupa ta, co juz
zaznaczano weze$niej, nie jest jednorodna, a najbardziej odstajacymi pod wzgledem zgod-
nosci w czasie cyklami gospodarczymi sa cykle Bulgarii i Rumunii. Polska jako najwiekszy
pod wzgledem gospodarczym (i nie tylko) kraj tej grupy ma najbardziej zbiezng w czasie
lokalizacje punktow zwrotnych.

Tabela 5.3.

Analiza punktéw zwrotnych w relacji do szeregu referencyjnego (strefa euro 12)

Szereg czasowy  Szczyt Dno Szczyt Dno Szczyt Dno Szczyt Liczba
dodatkowych

s.euro 12 Q4-2007 Q1-2009 Q2-2010 Q2-2012 Q4-2013 Q2-2016 Q1-2019 cykli
Estonia -3 0 +1 +5 +3 -1 0 0

Litwa 0 0 +1 0 0 -5 0 1
Lotwa -3 +1 +4 +1 +6 0 -1 0
Stowacja 0 0 0 +3 +6 +1 0 0
Stowenia 0 0 0 +1 0 -5 0 0
Szereg ref. +1 0 +2 +1 +5 0 0 0

+ (=) oznacza opdznienie (wyprzedzenie) w relacji do szeregu referencyjnego (UE-12).

Zrédlo: badania wlasne.

Oceniajac zmiany przebiegu wahan cyklicznych badanych panstw w odniesieniu do
szeregu referencyjnego (kraje UE-12), zaprezentowane na wykresie 5.1, mozna zaobser-
wowa¢ malejaca w czasie warto$¢ amplitud wahan cyklicznych. Nie towarzyszy jej jed-
nak — jak wynika z tabeli 5.3 — synchronizacja punktow zwrotnych. Najwigksze zalamanie
koniunktury, zwiazane z $wiatowym kryzysem finansowym lat 2008+ mialo miejsce w kra-
jach baltyckich. Niewielki rynek wewnetrzny, a tym samym popyt krajowy oraz duzy udziat
eksportu w PKB, spowodowat wysoki poziom transmisji kryzysu z krajow Europy Zachod-
niej. Mniejszym zalamaniem koniunktury cechowaly sie gospodarki: Stowacji i Sfowentii,
natomiast najmniejszy spadek aktywnosci gospodarczej dotyczyl obu szeregdw referen-
cyjnych — panstw Europy Srodkowej i Wschodniej oraz krajow tzw. starej dwunastki UE.
Kraje ESW, kt6re weszly w sktad szeregu referencyjnego, cechowaly sie wiekszym poziomem
popytu wewnetrznego, ktory wraz z plynnym kursem walutowym (deprecjacja) i pomimo
znaczacego udziatu eksportu w PKB, w znacznym stopniu zaabsorbowat pogorszenie ko-
niunktury gospodarczej.
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Wykres 5.1.

Przebieg cykli koniunkturalnych w wybranych panstwach Europy Srodkowo-Wschodniej na tle
panstw UE-12
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Zrédlo: badania wlasne.

5.4. Zmiany stopnia synchronizacji w czasie — analiza dynamiczna

Poziom synchronizacji gospodarek, wskutek rozwoju ekonomicznego i towarzyszacych
temu dostosowan strukturalnych, moze podlega¢ zmianom w czasie. Aby zweryfikowaé
te kwestie, obliczono wspotezynniki korelagji rekursywnej dla poszczegdlnych panstw lub
grup krajow, wzgledem szeregu dla UE—-12 w trzech wariantach:

- zruchomym 5-letnim oknem (C);

- zrozszerzajaca si¢ proba wprzod (5-letnia préba startowa) (C1);

- zrozszerzajaca sie proba wstecz (5-letnia préba startowa) (C2).

Biorac pod uwage dlugos¢ szeregu czasowego, jak rowniez przestanki formalno-sta-
tystyczne, w analizie korelacji przyjeto dtugos$¢ okna na poziomie 5 lat. Wartosci wspol-
czynnika korelacji rekursywnej przypisano do ostatniej obserwacji i zaprezentowano ich
zmienno$¢ w czasie metoda graficzna. Poniewaz przedmiotem analizy sa trzy rodzaje re-
kursywnych wspélczynnikow korelacji, otrzymane wyniki nalezy interpretowa¢ tacznie.
Otrzymane warto$ci wspolczynnikow korelacji rekursywnej przedstawiono na wykresach
(5.2-5.7).
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Wykres 5.2.
Korelacje rekursywne miedzy wahaniami cyklicznymi panstw UE-12 a Estonia
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Zrédto: badania wlasne.

Wykres 5.3.

Korelacje rekursywne miedzy wahaniami cyklicznymi panstw UE-12 a Lotwa
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Wykres 5.4.

Korelacje rekursywne miedzy wahaniami cyklicznymi panstw UE-12 a Litwa
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Zrédlo: badania wlasne.

Wykres 5.5.

Korelacje rekursywne miedzy wahaniami cyklicznymi panstw UE-12 a Stowenig
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Wykres 5.6.
Korelacje rekursywne miedzy wahaniami cyklicznymi panstw UE-12 a Stowacja
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Zrédlo: badania wlasne.

Wykres 5.7.

Korelacje rekursywne miedzy wahaniami cyklicznymi panstw UE-12 a grupa nowych panstw UE,
nienalezacych do strefy euro
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7rédlo: badania wlasne.

Graficzna analiza zmian poziomu synchronizacji wahan cyklicznych pozwala sformu-
fowa¢ ogdlny wniosek, iz stopien zbieznosci nie jest jednakowy w badanym okresie. Co
wiecej, nie ma tutaj réwniez wyraznego ,efektu akcesji do strefy euro” Jesli chodzi o kraje
battyckie, to wyraznie zaznacza sie w czasie malejacy poziom cyklicznej zbieznosci, a nawet
w krotkich okresach — wida¢ zaleznos¢ odwrotna (ujemne wartosci wspotezynnikéw ko-
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relacji). Jesli chodzi o pozostale badane paristwa — Stowacje, Stowenie oraz grupe nowych
cztonkéw UE, nieposiadajacych euro, to wprawdzie nie odnotowano tutaj ujemnych warto-
$ci korelacji, jednak ich poziom zbieznosci takze podlegat istotnym zmianom w czasie. Naj-
nizszy stopien zbieznosci gospodarek Stowacji i Sfowenii z cyklem panstw UE-12 przypadt
na lata 2014-19, natomiast dla krajéw nienalezacych strefy euro byly to okresy: 2014-15
oraz 2017-19. Nalezy przy tym podkresli¢, ze pomimo wspomnianych wyzej wahan, naj-
wyzszy poziom cyklicznej zbieznosci w calym badanym okresie, wykazywata Stowenia, co
potwierdza takze obliczona wezesniej warto$¢ wspoltczynnika koherencji.
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Kraje, ktore przystapity do Unii Europejskiej po 1993 roku zobowiazaly sie zosta¢ petno-
prawnym czlonkiem unii gospodarczej i walutowej, co oznacza m. in. akcesje do strefy euro,
gdy beda na to gotowe. Formalnie wstapienie do strefy euro uzaleznione jest od spetnienia
pieciu mierzalnych kryteriow konwergencji nominalnej. Teoria Optymalnych Obszarow
Walutowych wskazuje caly szereg dodatkowych kryteriow, ktére warunkuja funkcjonowa-
nie bez zakfdcen w obszarze jednowalutowym. Kryteria optymalizacji sa ze soba wzajemnie
powiazane. Mozna je podzieli¢ na kryteria o charakterze strukturalno-instytucjonalnym
i makroekonomiczne. Do kryteriéw strukturalno-instytucjonalnych mozna zaliczy¢ mobil-
nos$¢ zasobow pracy, integracje rynkow finansowych, wzajemna otwartos¢ gospodarek oraz
dywersyfikacje gospodarki. Za$ kryteria makroekonomiczne to podobienistwo stép inflacji,
symetria cykli koniunkturalnych, stabilno$¢ kurséw wymiany i stabilno$¢ sektora finansow
publicznych. Z drugiej strony teoria endogenicznosci optymalnych obszaréw walutowych
glosi, ze sam fakt utworzenia jednolitego obszaru walutowego przyspiesza uruchomianie
mechanizméw ukierunkowanych na jego optymalizacje.

Teoria integracji wymienia nastepujace korzysci bezposrednie przyjecia wspolnej wa-
luty: eliminacja kosztow wymiany walut, eliminacja ryzyka kursowego, wicksza przejrzy-
stos¢ cen, wzrost stabilno$ci i wiarygodnosci makroekonomicznej. Te korzyséci bezposrednie
przyczyniajq si¢ do powstawania korzysci posrednich: ozywienie wymiany handlowej, spa-
dek stop procentowych, wzrost konkurencji, wzrost inwestycji krajowych, wzrost inwestycji
zagranicznych, wzrost integracji rynkéw finansowych, wzrost akumulacji kapitatu i wydaj-
nosci czynnikéw produkeji, wzrost PKB i dobrobytu. Z tego wynika, ze przyjecie euro nie
jest celem samym w sobie, lecz srodkiem do celu, jakim jest osiagniecie realnej konwergencji.

Konwergencja ekonomiczna jest najwazniejszym celem Unii Europejskiej. Stuzy¢ ma
temu czlonkostwo w tej organizacji, a w szczegdlnosci uczestnictwo w wyzszym etapie in-
tegracji, jakim jest unia gospodarczo-walutowa. Nie wszystkie kraje nalezace do UE sq jed-
noczesnie cztonkami strefy euro, co wynika z klauzuli derogacji, dajacej panstwom prawo
samodzielnego okreslenia daty akcesji do strefy euro. Kilka panstw Europy Srodkowo-
-Wschodniej juz z tego skorzystato. Sa to w kolejnosci przystepowania: Stowenia, Stowacja,
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Estonia, Lotwa, Litwa. Pozostale badane kraje — Bulgaria, Chorwacja, Czechy, Polska, Ru-
munia, Wegry — pozostaja jak dotychczas przy wlasnych walutach.

Wprawdzie piatka panstw Europy Srodkowo-Wschodniej, nowych cztonkow strefy
euro, ma rézny staz w tym zakresie, to — jak sie wydaje, jest on wystarczajacy do formulowa-
nia pierwszych ocen ekonomicznych rezultatéw czfonkostwa we wspolnym obszarze walu-
towym. Jest to tym bardziej uzasadnione, ze — jak zaznaczono wezesniej — pozostate kraje
tej czesci Europy, nalezace do UE stoja przed decyzja, kiedy przystapi¢ do strety walutowej.
Whioski wynikajace z obserwacji panistw juz uczestniczacych w unii gospodarczo-waluto-
wej moga by¢ zatem pomocne w podjeciu takiej decyzji.

Formutujac najpierw bardziej ogdlny wniosek mozna stwierdzi¢, iz korzys¢ plynaca
z przyjecia wspolnej waluty jest tym wieksza, im diuzszy jest staz tego czfonkostwa. Widac to
na przykladzie badanych krajow. Aktualna ich pozycja w aspekcie konwergencji wzgledem
$redniej wartosci wskaznikow ekonomicznych tzw. starych krajéw strefy euro (UE-12), jest
wprost zalezna od czasu, jaki uptynal od momentu przystapienia do strefy euro.

Jesli za miare syntetycznej oceny proceséw konwergencji gospodarczej przyja¢ dyna-
mike PKB, to na podstawie przeprowadzonych badan mozna stwierdzi¢, iz taki proces po-
miedzy badanymi krajami jest faktem. Wszystkie badane kraje indywidualnie, jak réwniez
ite, posiadajace wlasne waluty, a traktowane w badaniu jako 1 grupa, wykazywaly przecietne
wyzsze tempo wzrostu PKB od panistw UE-12. Nalezy przy tym podkresli¢, ze poza nielicz-
nymi wyjatkami, spetniona byta tutaj rowniez reguta wyzszego przecietnego tempa wzrostu
tych gospodarek, ktore w poczatkowym okresie badania znajdowaty sie na najnizszym po-
ziomie rozwoju.

Wyzsze przecigtne tempo wzrostu PKB badanych krajéw w poréwnaniu do paristw
UE-12 zostalo potwierdzone réwniez w odniesieniu do dynamiki mierzonej w przeliczeniu
na | mieszkanca. Oznacza to, jak wykazano w pracy, wystepowanie konwergengji typu beta.
Dodatkowo stwierdzono réwniez zmniejszenie skali zréznicowania pod wzgledem warto-
$ci PKB na mieszkanica pomiedzy badanymi gospodarkami, a panstwami UE-12, co uwia-
rygadnia wystepowanie drugiego typu konwergencji — sigma. Jednakze, jak zaznaczano,
nalezy mie¢ na uwadze fakt niekorzystnych zmian demograficznych w badanych krajach,
co — zwhaszcza w przypadku krajow baltyckich — moze mie¢ wplyw na wyniki badania.

Osiagniete wyniki wskazuja, ze po przyjeciu euro nastapil wzrost inwestycji we wszyst-
kich badanych krajach. Jednak skala tego wzrostu jest zréznicowana, najwicksza wystapita
na Litwie, nieco nizsza w Stowenii i na Stowacji, wzrost inwestycji po przyjeciu euro w Es-
tonii i na Lotwie nalezy ocenic jako niewielki. Udzial inwestycji w PKB badanych panstw
na ogot jest wyzszy niz $rednio w bogatszych i lepiej rozwinietych krajach cztonkowskich
UE. Warto nadmieni¢, ze to samo zaobserwowano réwniez w krajach Europy Srodkowo-
-Wschodniej pozostajacych przy whasnej walucie. Jest to pozytywne zjawisko, pozwalajace
sadzi¢, ze rozwijajace sie gospodarki tych krajow w przyszlosci osiagna poziom rozwoju bo-
gatych krajow partnerskich w UE. W badanych krajach zmiany wielkosci inwestycji podle-
gaja znacznym wahaniom. Mozna wigza¢ to z faktem, Ze s3 to male gospodarki, wrazliwe
na pojedyncze decyzje inwestycyjne duzych podmiotow.

Pod wzgledem sytuacji na rynku pracy badane kraje tworza dwie, dos¢ odmienne grupy.
Pierwsza z nich sa kraje battyckie, gdzie poziom aktywnosci zawodowej jest najwyzszy i zbli-
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zony do poziomu panstw Europy péinocnej. Z drugiej strony mamy Stowacje o srednim
i stabilnym poziomie aktywnosci zawodowej. Natomiast w Stowenii zaobserwowano ne-
gatywne zmiany z tym zakresie. Grupa panstw nieposiadajacych euro wykazuje na tym tle
wprawdzie rosnace warto$ci wspotczynnika aktywnosci zawodowej, jednak sg one znaczaco
nizsze od pozostalych badanych krajow.

Wyzszej aktywnosci zawodowej towarzyszy wyzszy poziom zatrudnienia. Taka sytuacja
ma miejsce w krajach battyckich. Jesli jednak dokonamy podziatu zatrudnionych na trzy
grupy wiekowe, to ujawnia sic wowczas skutki niekorzystnych zmian demograficznych
w badanych krajach. I tak w odniesieniu do pierwszej grupy wickowej (15-24 lata) jedynie
Estonia i Litwa wykazywaly wzrost ich udziatu w badanym okresie. Natomiast najwiekszym
spadkiem udziatu najmfodszych pracownikéw w strukturze zatrudnionych (-7%), dotyczyt
Stowacji. W przypadku drugiego przedziatu wiekowego (25-54 lata), we wszystkich bada-
nych krajach, z wyjatkiem Stowacji, nastapit juz przyrost udzialu tej grupy wiekowe;j. Jesli
chodzi natomiast o grupe najstarszych badanych pracownikow, to we wszystkich ocenia-
nych gospodarkach odnotowano wzrost — i to znaczny — udziatu tej grupy wiekowej. Co
ciekawe — najwyzszy przyrost mial miejsce na Stowacji (+25%). Powyzsze zmiany w struktu-
rze zatrudnienia wskazuja na utrwalajace sie raczej tendencje do starzenia sie spofeczenstw
badanych krajow, sposrod ktérych najszybciej ww. procesy ujawniaja sie na Stowacji.

Wystepowanie procesu konwergencji ma réwniez miejsce w odniesieniu do wynagro-
dzen. Jest to wazny, praktyczny aspekt integracji walutowej, gdyz potwierdza przypuszcze-
nia formufowane wcze$niej na niwie teorii optymalnych obszarow walutowych. Wprawdzie
badane kraje nie osiagnely jeszcze poziomu $redniej ptacy dla panstw UE-12, jednak dyna-
mika w tym zakresie znaczaco przekraczala tempo zmian w starych krajach strefy euro, co
stanowi potwierdzenie wystepowania konwergencji typu beta w tym obszarze. Co wiecej,
kraje o nizszym poziomie plac na poczatku badanego okresu, wykazywaly przecietnie rzecz
biorac wyzsza dynamike wzrostu w tym zakresie. Nie dotyczylo to jednak panstw niepo-
siadajacych wspdlnej waluty. Oznacza to, iz wsrdd wszystkich badanych panstw nastepuja
procesy konwergencji w kwestii wynagrodzen, jednak w przypadku tych krajow, ktére sa
cztonkami unii walutowej, tempo tej konwergenciji jest wyzsze, anizeli w pozostalych bada-
nych krajach.

Proces realnej konwergencji zostal réwniez potwierdzony empirycznie pod wzgle-
dem wydajnosci pracy. Wszystkie badane kraje zdofaly zmniejszy¢ dystans w tym zakresie
wzgledem panstw UE-12. Jesli jednak wezmiemy pod uwage tempo wzrostu wydajnosci,
to fakt przystapienia do strefy euro wplynat na wzrost ww. wskaznika tylko w 3 z 5 bada-
nych panstw (Estonia, Lotwa, Litwa). Biorac pod uwage ocene zmian wydajnosci w krajach
reprezentujacych szereg referencyjny, mozna zaobserwowac postep w tym zakresie. Jest on
jednak najmniejszy w gronie badanych krajow — jezeli wyrazony zostanie w euro. Ocenia-
jac jednak dynamike wzrostu wydajnosci w ujeciu realnym okazalo sie, ze najlepszy wynik
pod tym wzgledem osiagnety w kolejnosci: Litwa, Lotwa i Stowacja, a nastepnie grupa kra-
jow posiadajacych wlasne waluty. Oczywiscie kazdy z krajow charakteryzowal sie innym
wyjsciowym poziomem wydajnosci, jednak mozna stwierdzic, ze przeliczanie na wspolna
walute ww. wskaznikow, powoduje pewne wypaczenia wynikéw. Z drugiej strony cztonko-
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stwo w strefie euro nie rozwigzuje wszystkich probleméw gospodarki w krotkim okresie,
zwlaszcza tych o charakterze strukturalnym.

Oceniajac zmiany stopy bezrobocia zaréwno przed, jaki i po przyjeciu waluty euro
nalezy stwierdzi¢, iz nie ma jednakowego wzorca w zakresie zmian tego wskaznika wsréd
badanych panistw po akcesji do strefy euro. Bardziej istotnym dla zmian ww. wskaznika sa
zmiany koniunktury gospodarczej, majace swoje przetozenie na popyt konsumpcyjny i in-
westycyjny. Powodowato to spadek stopy bezrobocia po przyjeciu euro w jednych krajach
(Estonia, Litwa, Lotwa, Sfowenia) lub wzrost w innych (Stowacja). Nalezy przy tym pamie-
ta¢, ze na wskazniki rynku pracy, w tym w szczegélnosci na poziom bezrobocia ma wplyw
skala migracji pracownikow, wielkos¢ wewnetrznego rynku, a takze stopien powiazan
Z Zagranica.

Konsumpcja i oszczednosci gospodarstw domowych to kolejne dwie kategorie, ktére
potwierdzaja proces konwergencji pomiedzy badanymi gospodarkami, a panistwami UE-
12. Badania pokazuja, ze poziom i skala zarowno konsumpgji, jak i oszczednosci jest przede
wszystkim pochodna dochodu rozporzadzalnego. Jak w poprzednich wskaznikach, zakres
zmiennosci ww. wielko$ci wérod badanych panstw zalezy od dwoch czynnikow: wielkosci
gospodarki, a co za tym idzie — rozmiarow rynku wewnetrznego oraz poczatkowego po-
ziomu badanej wielko$ci, wzgledem panstw UE-12.

Najbardziej znamiennym efektem czlonkostwa w strefie euro, sa zmiany w wolumenie
handlu zagranicznego. Dynamika eksportu ulegla przyspieszeniu w czterech na pie¢ bada-
nych gospodarek. Co istotne — eksport jest tym wskaznikiem, w ktorym niektére badane
kraje (Stowacja, Stowenia) osiagnely wyzsze wyniki od sredniej panistw UE-12. Z drugiej
strony kraje nieposiadajace wspolnej waluty rowniez odnotowaly wysoka dynamike eks-
portu, ktéra w analogicznym okresie byta nawet wyzsza od Lotwy i Estonii.

Przyjecie wspdlnej waluty nie przyczynito si¢ do dynamizacji skumulowanej wartosci
importu wérod badanych panstw. Jak pokazuja badania, we wszystkich analizowanych kra-
jach, z wyjatkiem Estonii, $rednia dynamika importu w okresie po adopgji euro, byta niz-
sza od okresu wezesniejszego. Na tym tle pozycja panstw niebedacych w strefie euro, byla
bardziej ustabilizowana, o czym $wiadcza wskazniki dynamiki tzw. szeregu referencyjnego.
Nieco inaczej wygladata sytuacja w kwestii wartosci importu na mieszkanca, a wigc jego
intensywnosci. Trzy badane kraje — Slowenia, Sfowacja i Estonia osiagnely poziom inten-
sywnosci importu przewyzszajacy analogiczny wskaznik dla panstw UE-12.

Rezultatem powyzszych zmian w eksporcie i imporcie byly zréznicowane salda bilansu
handlowego badanych panstw. Dodatnim saldem w badanym okresie, poza grupa panstw
UE-12, charakteryzowata si¢ Stowenia, a takze, z niewielkimi odstepstwami — Stowacja.
Na tym tle kraje baltyckie systematycznie notowaly ujemne, cho¢ malejace wartosci salda.

Bardzo waznym aspektem analizy byla identyfikacja i pomiar stopnia synchronizacji
wahan cyklicznych badanych panistw oraz zmian zbieznosci w czasie. Wyniki tego procesu
badawczego, podobnie jak w poprzednich przypadkach, nie sa jednoznaczne. Zaobserwo-
wano liczne odstepstwa od $redniej dla paristw UE-12 pod wzgledem lokalizacji punktow
zwrotnych, intensywnosci, amplitudy wahan, czy tez zmian stopnia zbieznosci w czasie.
Mozna tutaj stwierdzi¢, ze pod wzgledem ww. kryteriow najwyzszy poziom zbieznosci wy-
kazywaly te kraje, ktore posiadaly najdtuzszy staz w strefie euro — Stowenia oraz Sfowacja.
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Jednak z drugiej strony byly tez kraje nieposiadajace euro, a reprezentujace tzw. szereg refe-
rencyjny, ktére pod tym wzgledem plasowaly si¢ tuz za ww. paristwami — Czechy, Chorwa-
cjaiWegry.

W sferze monetarnej na podstawie do$wiadczen pieciu krajow Europy Srodkowo-
-Wschodniej, ktore staly sie cztonkiem strefy euro, potwierdzily sie zalozenia teoretyczne.
W érednim okresie rzeczywiscie wystepuje spadek dlugookresowych stép procentowych,
ktéry moze by¢ wyttumaczony rezygnacja z wlasnej waluty i przyjeciem euro. Dzieki niz-
szym dlugoterminowym stopom procentowym mozliwe staje sie tansze finansowanie
inwestycji i dlugu publicznego. Stad oczekiwanym skutkiem jest wzrost inwestycji, ktory
uzyskal potwierdzenie w badaniach. Pogorszenie salda finansow publicznych jest skorelo-
wane z przebiegiem $wiatowego kryzysu finansowego, nie za$ z data akcesji do strety euro.
Nie stwierdzono zwiazkow wzrostu dtugu publicznego ze wejsciem do strefy euro. W przy-
padku krajow potudnia Europy mozna znalez¢ proby wiazania faktu rezygnacji z wlasnych
walut z fatalna sytuacja finanséw publicznych tamtych krajow. W przypadku krajéw Europy
Srodkowo-Wschodniej nie ma zadnych dowodow, jakoby przystapienie do strefy euro byto
przyczyna wzrostu deficytu budzetowego i wzrostu dtugu publicznego.

W spoleczenstwach wielu krajéw powszechne jest kojarzenie euro ze wzrostem cen.
Krétkookresowe efekty cenowe nie byly przedmiotem tego badania, jednak w $rednim
okresie z indywidualnej analizy wynika, Ze nie mozna sformufowa¢ wspolnej prawidlowo-
$ci, ktora bylaby charakterystyczng dla badanych krajow i kolejnych lat jako bezposredni
skutek przyjecia euro. Z wyjatkiem Estonii, roczna stopa inflacji przekraczajaca cel infla-
cyjny jest epizodyczna, a nie trwata. Badania pozwalaja wyciggna¢ ogolny wniosek: w sred-
nim okresie euro nie powoduje przyspieszenia stopy wzrostu cen. Zmiany tempa wzrostu
cen (stopy inflacji) sa powiazane z przebiegiem cykli koniunkturalnych, niezaleznie od tego
czy dany kraj postuguje sic wspolna waluta czy swoja wlasna.

Na podstawie wyzej sformulowanych wnioskéw nie mozna jednoznacznie stwier-
dzi¢, ze przyjecie wspolnej waluty w sposéb jednoznaczny, istotny i zauwazalny wplyneto
na zmiane poziomu rozwoju i pozycji danego kraju wérod wszystkich gospodarek panstw
czlonkowskich strefy euro. Potwierdzaja to réwniez przyklady tych krajow, ktore od po-
czatku istnienia strefy euro sa w niej obecne, a ktérych tempo wzrostu gospodarczego i to-
warzyszace mu zjawiska ekonomiczne (inflacja, bezrobocie) sa co najwyzej na przecietnym
poziomie (Grecja, Portugalia). Wprowadzenie wspolnej waluty, a co za tym idzie wspolnej
polityki pienigznej nie zastapi bowiem koniecznych dostosowan strukturalnych, podniesie-
nia poziomu wydajnosci, czy tez nie odwrdci w krétkim okresie negatywnych zmian de-
mograficznych, z ktérymi to problemami borykaja sie w wiekszosci badane kraje. Nie ulega
natomiast watpliwosci, ze pomiedzy badanymi gospodarkami — i to réwniez tymi, ktore nie
maja wspolnej waluty — a grupa panstw UE-12 zachodzi proces zbieznosci ekonomicznej.
Natomiast w takich kwestiach, jak handel zagraniczny czy tez poziom wynagrodzen, a wiec
czynnikow wrazliwych i podlegajacych zmianom w krétkim okresie, zarysowuje sie wieksze
zréznicowanie wiréd badanych krajow — na korzys¢ panstw posiadajacych euro.

Najwazniejszym, podsumowujacym wnioskiem ogélnym jest stwierdzenie, ze jakkol-
wiek w badanym okresie poszczegolne wskazniki ekonomiczne badanych krajow ksztatto-
waly sie roznie, to jednak kraje Europy Srodkowo-Wschodniej z euro osiagnely generalnie
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wyzszy poziom konwergencji ze starymi krajami strefy euro — UE-12, niz pozostale kraje
ESW, ktére ciagle pozostaja przy wlasnych walutach. Poniewaz, jak podkreslano w pracy,
kazdy kraj na drodze swego rozwoju boryka si¢ z nieco innymi problemami, nalezy w opinii
autoréw kontynuowac podjete w pracy badania empiryczne.
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»Przeprowadzona analiza jest bardzo wazna dla politykéw gospodarczych,
zwlaszcza z nowych krajow cztonkowskich UE pozostajacych poza strefy
euro, gdyz pozwala przyblizy¢ korzysci i koszty wprowadzenia wspodlnej wa-
luty i przystapienia do strefy euro. (...) analiza jest prowadzona na wysokim
poziomie naukowym. Jest poprawnie osadzona w teorii ekonomii. Badanie
empiryczne charakteryzuje si¢ wysoka jako$cia. Wystepuja odwotania do
wielu pozycji z piSmiennictwa ekonomicznego zaréwno autorstwa $wiato-
wych, jak i czotowych polskich ekonomistéw. Autorzy — oprécz opisywania
wynikéw — staraja sie takze dokonac ich interpretacji”.

,» Podjecie tego tematu (...) zastuguje na uznanie, gdyz zagadnienie konwe-
rgencji jest bardzo waznym problemem zaréwno z punktu widzenia nauko-
wego, jak i praktycznego. (...) Celem badan zawartych w niniejszej pracy,
jak pisza autorzy, jest ocena $rednioterminowych efektéw makroekono-
micznych przyjecia waluty euro przez kraje Europy Srodkowo-Wschodniej,
tj. Estonii, Litwy, Lotwy, Stowacji i Stowenii. Autorom chodzi gtéwnie o kon-
wergengcje tych krajéow w odniesieniu do dwunastki tzw. starych cztonkéw
UE z walutg euro, a takze dokonuja oni poréwnania z panstwami Europy
Srodkowo-Wschodniej, cztonkami UE, ale bez euro. Za przedmiot ana-
lizy przyjeto kilka bardzo waznych probleméw. Wymienie najwazniejsze:
czy przyjecie euro zwiekszylo stope wzrostu PKB, czy wzrosta konsump-
cja, stopa inwestycji, obroty handlu zagranicznego, zatrudnienie, wydajnos¢
pracy, inflacja, poprawito status finanséw publicznych w poréwnaniu do
krajow ESW oraz panstw ESW bez euro”
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