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Wstep

Przyjecie przez Polske waluty euro powinno zosta¢ poprzedzone wyczerpuja-
cg analizg potencjalnych pozytywnych i negatywnych skutkow takiego kroku.
Bez watpienia jednym z najwazniejszych elementdw takiej analizy powinien
by¢ przeglad do$wiadczen wynikajacych z przyjecia wspdlnej europejskiej wa-
luty w innych panstwach Europy Srodkowo-Wschodniej, a wiec paistwach
podobnych do Polski pod wzgledem obecnego poziomu rozwoju oraz historii
gospodarczej ostatnich kilkudziesieciu lat.

Celem niniejszego artykutu jest ocena wybranych konsekwencji przyjecia
waluty euro w pieciu panstwach Europy Srodkowo-Wschodniej, ktére w 2004 r.
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wspOlnie z Polskg wstepowaly do Unii Europejskiej, a nastepnie przyjely takze
wspolng europejska walute. S to (w nawiasie rok przystgpienia do strefy euro):
Stowenia (2007), Stowacja (2009), Estonia (2011), Lotwa (2014) oraz Litwa
(2015). W szczegdlno$ci zbadano zmiany we: wskaznikach cen, wskaznikach
konkurencyjnosci oraz poziomie produktu krajowego brutto. Poddano tym
samym weryfikacji trzy zjawiska, w literaturze przedstawiane jako potencjalne
negatywne skutki przyjecia wspdlnej waluty: wzrost inflacji, spadek konkuren-
cyjnosci oraz wieksza zmiennosc¢ koniunktury. W artykule zbadano tez hipoteze,
zgodnie z ktdrg przystapienie do strefy euro nie wigzalo si¢ z wyzszym wzro-
stem cen, spadkiem konkurencyjnosci oraz wigkszg zmiennoscig koniunktury
w analizowanych panstwach.

Autor wykorzystuje badania przedstawione w literaturze przedmiotu, wnio-
ski ptynace z badan prowadzonych przez Eurostat i Europejski Bank Central-
ny oraz dane statystyczne zawarte w bazie Eurostatu. Zakres czasowy analizy
obejmuje lata 2004-2018. W czesci pierwszej artykutu przedstawiono przebieg
przygotowan panistw Europy Srodkowo-Wschodniej do przyjecia waluty euro.
Nastepnie kolejno przeanalizowano zmiany wystepujace po wprowadzeniu euro
w tych panstwach w trzech obszarach: cen, konkurencyjnosci oraz koniunktury.
Artykut koniczy si¢ podsumowaniem, w ktorym zaprezentowano najwazniejsze
wnioski z przeprowadzonej analizy.

Proces przygotowania panstw Europy Srodkowo-Wschodniej
do przyjecia waluty euro

Wejscie danego kraju do strefy euro poprzedzone jest co najmniej kilkuletnim
procesem przygotowan. Najwazniejszym ich elementem jest koniecznos¢ spet-
nienia gospodarczych oraz regulacyjnych kryteridw konwergencji. Kryteria te
majg za zadanie zagwarantowacd, ze przystgpienie danego panstwa do strefy
euro nie narazi jego samego ani innych panstw strefy na ryzyko ekonomiczne.
Kryteria gospodarcze dotycza czterech obszardw:

o stabilnego kursu walutowego - co najmniej dwuletnie uczestnictwo w sy-
stemie ERM II, w trakcie ktdrego waluta nie moze wykazywac znaczacych
odchylen od ustalonego kursu,

o stabilnych cen - stopa inflacji nie moze przekracza¢ $redniej inflacji
w trzech najbardziej stabilnych cenowo panstwach czlonkowskich UE
powiekszonej o 1,5 pkt proc.,

o stabilnych dlugoterminowych stép procentowych - $rednia nominal-
na dlugoterminowa stopa procentowa nie moze przekraczac wigcej niz
o0 2 pkt proc. stopy procentowej trzech panstw cztonkowskich UE o naj-
bardziej stabilnych cenach,

o dlugotrwatej rownowagi finanséw publicznych - deficyt finanséw pub-
licznych nie moze przekracza¢ 3% PKB, a dlug publiczny 60% PKB.
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Oprocz tego pod uwage brane sg takze: poziom integracji rynkow, sytuacja
i rozwoj rownowagi platnosci biezacych oraz ocena rozwoju jednostkowych
kosztow pracy i innych wskaznikéw cen. Z kolei kryteria regulacyjne obejmuja
koniecznos¢ dostosowania przepisow do wymogdw traktatowych, w tym za-
gwarantowania niezaleznosci banku centralnego i odpowiednich zmian w jego
statucie'.

Po rozszerzeniu Unii Europejskiej w 2004 r. do strefy euro przystgpito pie¢
panstw Europy Srodkowo-Wschodniej (dalej: pafistwa ESW), kolejno: Stowenia,
Stowacja, Estonia, Lotwa i Litwa. Trzy spo$rdd nich - Estonia, Litwa i Lotwa —
utrzymywaly systemy kursu stalego od poczatku lat 90., a wiec na dtugo przed
przyjeciem wspdlnej europejskiej waluty (tabela 1). Lotwa poczatkowo dosto-
sowywala kurs waluty na zasadzie umownego kursu stalego do kursu jednostek
SDR?, a Estonia i Litwa poprzez system zarzadu walutg (izbe walutows) do, od-
powiednio, marki niemieckiej oraz amerykanskiego dolara. Nastepnie wszystkie
te panstwa powigzaty swoje waluty z euro — Estonia i Litwa od 2002 r., a Lotwa
0d 2005 r. Z kolei Stowenia do 2002 r. stosowata kurs ptynny, w 2003 r. kurs staly
wobec euro w przedziale wahan, a od 2004 r. przystapila do systemu ERM II.
Wyjatkiem w tym gronie jest Stowacja, ktora jako jedyna az do momentu wejscia
do systemu ERM II zachowywata kurs ptynny. W przypadku stowackiej korony
i stowenskiego talara wlaczenie do mechanizmu ERM II wymagato zmiany
systemow kursowych. Kraje te okreslily oficjalne kursy centralne swoich walut
w stosunku do euro i zobowiazaly si¢ do stabilizacji kurséw rynkowych w prze-
dziale wahan +15%. Wobec korony stowackiej aprecjacja w zwigzku z oczekiwa-
niami, Ze kraj ten wprowadzi euro, byla jednak na tyle silna, Ze w maju 2007 r.
dokonano rewaluacji kursu centralnego o 8,5%?.

Niespetnianie czesci kryteriow konwergencji op6znitlo moment przyjecia
euro w niektérych panistwach ESW. Dotyczy to zwlaszcza pafistw baltyckich:
Estonii, Litwy i Lotwy. Kraje te — ze wzgledu na powigzanie wlasnych walut
z euro — dazyly do przyjecia wspdlnej europejskiej waluty od momentu wej-
$cia do Unii Europejskiej. Wydarzenie to zostalo jednak przesuniete w czasie
ze wzgledu na globalny kryzys finansowy rozpoczety w 2008 r., ktdry silnie
wplynal na pogorszenie salda finanséw publicznych w tych panstwach. Deficyt
wyzszy niz wymagane w kryteriach konwergencji 3% PKB wystapit w latach

! Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, Dz.Urz. UE C 326/47 z 26 pazdziernika
2012 r., art. 140.

2 Migdzynarodowa jednostka walutowa (tzw. specjalne prawa ciggnienia) o charakterze
pieniadza bezgotéwkowego, emitowana przez Migdzynarodowy Fundusz Walutowy.

3 K. Twarowska, Ocena polityki kursu walutowego wybranych krajéw Europy Srodkowo-
-Wschodniej w aspekcie optymalizacji strategii przyjecia euro, ,,Finanse, Rynki Finansowe,
Ubezpieczenia” 2016, nr 3(81), s. 237-251; M. Jurek, Systemy kurséw walutowych krajow
Europy Srodkowo-Wschodniej oraz zmiennos¢ kurséw ich walut wzglgdem euro, ,,Ekonomista”
2013, nr 2, s. 221-245.
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Tabela 1. Charakterystyka procesu konwergencji w wybranych panstwach Europy
Srodkowo-Wschodniej

Wyszczegolnienie Stowenia Stowacja Estonia totwa Litwa Polska

Kurs staty
w przedzia- | Kurs ptynny
lewahan | (od 1998r.)

System kursowy
przed przystgpieniem
do ERM II

Izba Umowny Izba Kurs
walutowa kurs staty | walutowa | catkowicie
(0d 1992r) | (0d 1994r.) | (od 1994r.) ptynny

(od 2003 1)
Rok przystgpienia
do ERM 11 2004 2005 2004 2005 2004 n/a
Rok przyjecia euro 2007 2009 2011 2014 2015 n/a
& Data ostatniego czerwiec czerwiec
g . . . .
2 raportu - maj 2006 maj 2008 maj 2010 2013 2014 maj 2018
5 o konwergencji
i Inflacja HICP (%) 2,3(2,6) 2,2 (3,2) -0,7 (1,0) 1,3(2,7) 0,6 (1,7) 1,4(1,9)
g | Dlugoterminowe
& £ |stopy 3,8(59) | 4,5(65) brak** 3,8(55 | 3,6(62 | 33(32)
E © | procentowe (%)
> v
£ 2 | saldo finanséw
€ 2 | publicznych -1,9(-3,0) | -2,0(-3,0) | -2,4(-3,0) | -1,2(-3,0) | -2,1(-3,0) | -1,4(-3,0)
2 S | (% PKB)
—g 5 Dtug publiczny
> Q
2 | (%) PKB) 29,9(60) | 29,2(60) | 9,6(60) | 43,2(60) | 41,8(60) | 49,6(60)

* W nawiasach podano wartos¢ referencyjng (maksymalng dopuszczalng). Dla kryteridéw fiskalnych dane
przedstawiajg prognoze Komisji Europejskiej na rok publikacji raportu o konwergencji. Dla kryteriéw cen
i stop procentowych dane za 12 miesiecy poprzedzajacych date publikacji raportu.

** Brak danych o dtugoterminowych stopach procentowych w Estonii, gdyz kraj ten charakteryzowat sie zbyt
stabo rozwinietym rynkiem dtugoterminowych papieréw warto$ciowych denominowanych w krajowej walucie.
Zrédto: na podstawie raportéw o konwergencji Europejskiego Banku Centralnego oraz K. Twarowska, Ocena
polityki kursu walutowego wybranych krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej w aspekcie optymalizacji strategii
przyjecia euro, ,Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” 2016, nr 3(81), s. 237-251.

2008-2012 na Litwie oraz w latach 2008-2011 na Lotwie. Blisko przekroczenia
kryterium deficytu byta takze Estonia — w 2008 i 2009 r.%. Paristwa ESW miaty
tez trudnosci ze spetnianiem kryterium odpowiednio niskiej inflacji. Dotyczy
to zwlaszcza okresu szybkiego rozwoju gospodarczego przed kryzysem finanso-
wym. W 2008 r. roczny wzrost cen w kazdym z panstw baltyckich przekraczat
10%”°. Z kolei na Stowacji wskaznik ten obnizono z 4,3% w 2006 r. do 2,2%
w momencie publikacji ostatniego raportu przed wejsciem tego kraju do strefy
euro, czyli w maju 2008 r.

Ostatecznie panstwa ESW spelniaty wszystkie kryteria konwergencji w okre-
sie poprzedzajacym wejscie do strefy euro (tabela 1). Konieczno$¢ podjecia
wysitku w celu osiggniecia wymaganych kryteriami konwergencji wskaznikow
gospodarczych uznaje sie za jedng z pozytywnych stron dazenia do przyjecia

* Na podstawie danych Eurostatu, https://ec.europa.eu/eurostat/data/database [dostep:
12 maja 2019 r.].
* Ibidem.
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wspolnej europejskiej waluty®. W przypadku polskiej gospodarki tego typu do-
datkowe obostrzenia nie wydaja sie jednak konieczne. Wedtug raportu o kon-
wergencji z maja 2018 r. Polska spelniata oba kryteria fiskalne oraz kryterium
poziomu cen. Co do kryterium dltugoterminowej stopy procentowej to odstep-
stwo Polski od wartosci referencyjnej byto w maju 2018 r. minimalne — wyniosto
0,1 pkt proc. Warto jednak zauwazyé¢, ze wszystkie pafistwa ESW, ktére przyjety
euro, wchodzily do strefy z wyraznie nizszym poziomem dlugu publicznego
w relacji do PKB niz Polska. Dotyczy to zwlaszcza Estonii, Stowacji i Stowenii,
a w mniejszym stopniu takze Litwy i Lotwy.

Przyjecie euro a zmiany poziomu cen

Wzrost cen w wyniku konwersji waluty jest jednym z najczesciej wskazywanych
potencjalnych zagrozen zwigzanych z przyjeciem euro w debacie publiczne;j.
Obawy zwigzane z mozliwym wzrostem cen sg takze silnie zakorzenione w pol-
skim spoleczenstwie. Wedlug badania przeprowadzonego na zlecenie Komisji
Europejskiej w kwietniu 2018 r. 71% Polakéw uwaza, ze wprowadzenie euro do-
prowadzi do wzrostu cen w kraju. To drugi najwyzszy odsetek wérdd wszystkich
panstw ESW nienalezacych do strefy euro (udziat takich odpowiedzi waha sie
od 74% w Chorwacji do 51% na Wegrzech). 70% respondentéw w Polsce uwaza
tez, ze moment konwersji waluty wigzalby sie z naduzyciami w ustalaniu cen’.
W momencie przystgpienia do strefy euro ceny wyrazone w krajowej walu-
cie sg przeliczane na euro wedlug ustalonego kursu konwersji. Jest to operacja
techniczna, ktéra nie powinna mie¢ istotnego wplywu na wzrost cen w srednim
i dlugim okresie (moze nawet inflacje obniza¢ — przez mniejsze koszty transak-
cyjne wymiany walut oraz mniejsze ryzyko kursowe). Istnieja jednak podstawy
teoretyczne, ktore pozwalajg sadzi¢, ze efekt wzrostu cen moze wystapi¢ w krot-
kim okresie. Moze to wynikac z trzech czynnikow®:
o zaokraglanie cen w gore w trakcie przeliczania po kursie konwersji,
o przerzucanie kosztow konwersji (tzw. koszty zmiany menu) na konsu-
mentow,
o wykorzystanie konwersji waluty do zwiekszenia marzy przez przedsie-
biorstwa o silnej pozycji rynkowej (dzialajace w warunkach niskiej kon-
kurencji).

¢ Zob. T. Sporek, Perspektywy i konsekwencje wprowadzenia euro w Polsce - bilans korzysci
i kosztéw, ,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach” 2015, nr 228, s. 7-21.

7 Introduction of the euro in the Member States that have not yet adopted the common
currency, European Commission, Flash Eurobarometer 465, Brussels 2018, s. 33-35.

8 A. Pufnik, Effects of the Adoption of the Euro on Consumer Prices and Inflation Per-
ceptions: An Overview of Experiences and Assessment of the Possible Impact in Croatia, Cro-
atian National Bank, Zagreb 2017, s. 1.
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Liczne badania na ten temat wskazuja jednak, Ze wplyw konwersji narodo-
wych walut na euro na zmiany cen konsumenckich byt niewielki i jednorazo-
wy. Nieznacznie wiekszy wzrost cen w wyniku konwersji waluty wystepowat
dla waskiej grupy produktow, gtéwnie w sektorze ustug (np. w restauracjach
i kawiarniach)’.

Analiza zmian cen w panstwach ESW, ktére przyjely euro, takze nie po-
twierdza istnienia efektu wzrostu cen w zwiazku z konwersjg waluty (wykres 1).

Wykres 1. Miesigczna inflacja w pafistwach ESW oraz jej réznica wobec miesigcznej
inflacji w strefie euro w roku poprzedzajgcym przyjecie euro oraz w roku przyjecia euro
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Uwagi: t-0 oznacza miesigc przyjecia euro.
Zrédfo: na podstawie danych Eurostatu, https://ec.europa.eu/eurostat/data/database.

° Ibidem,s. 1-3.
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Jednym panstwem, w ktorym nastapil istotny wzrost inflacji oraz wzrost roz-
nicy wobec inflacji obserwowanej w strefie euro, byta Stowenia. W tym kraju
w pierwszym roku po wprowadzeniu euro wskaznik miesiecznej inflacji wzrdst
o ok. 3 pkt proc., a réznica wobec inflacji w strefie euro o blisko 2 pkt proc.
Podobne zjawisko, lecz w znacznie mniejszej skali (wzrost inflacji i réznicy wo-
bec inflacji w strefie euro o mniej niz 1 pkt proc.), wystgpito takze na Lotwie.
W Estonii w pierwszych miesigcach po wprowadzeniu euro wskaznik zmian cen
byt wysoki - wynosil ok. 5%, a wiec o 2-3 pkt proc. wiecej niz w strefie euro.
Jego dynamiczny wzrost nastapil jednak nie po przyjeciu wspdlnej europejskiej
waluty, a w roku poprzedzajacym to wydarzenie. Wystepowaniu efektu wzrostu
cen w wyniku konwersji waluty przeczg przede wszystkim przypadki Stowacji
i Litwy. W obu tych panstwach w pierwszym roku po wprowadzeniu euro nasta-
pit spadek zaréwno wskaznika zmian cen, jak i réznicy wobec wskaznika zmian
cen w strefie euro. Nie zaobserwowano takze znaczgcej rdznicy miedzy stopa
inflacji w tych krajach a stopg inflacji w strefie euro w roku poprzedzajacym
przyjecie wspdlnej waluty.

Potencjalne efekty cenowe zaokraglen w wyniku wprowadzenia euro do
obiegu byly przedmiotem badan réwniez w Polsce. Wedlug symulacji efekty
cenowe zaokraglen zalezg w duzym stopniu od ustalenia odpowiedniego kur-
su konwersji. Mozliwy wzrost cen wynidst od 0,04% do 2,56% w zaleznosci
od przyjetego scenariusza. Za najbardziej podatne na zaokraglenia cen w gore
uznano produkty o niskich cenach jednostkowych, w tym towary najczesciej
kupowane'. Warto jednak podkre§li¢, ze panstwa maja mozliwos¢ zastosowania
okreslonych instrumentéw, ktdre moga zapobiegac przejsciowemu wzrostowi
zaréwno cen, jak i zaburzeniom w postrzeganiu inflacji przez konsumentow.
Wirod nich wymienia si¢ m.in.: obowigzek publikowania cen w obu walutach
przez okreslony czas, promowanie uczciwego ustalania cen przez korporacje
oraz prowadzenie kampanii informacyjnych''.

O ile efekt wyraznego wzrostu cen w wyniku konwersji waluty nie znaj-
duje potwierdzenia w literaturze oraz danych empirycznych, o tyle badania
wskazujg, ze konwersja przyczynia si¢ do wzrostu luki miedzy percepcja in-
flacji wéréd konsumentow a jej faktycznym poziomem. W panstwach, ktére
przyjely euro, znacznie wzrést odsetek konsumentow, ktérzy deklarowali, ze
ceny istotnie wzrosly w ostatnim roku. To z kolei przekladalo sie na rosnaca
luke miedzy tym, jaka stope wzrostu cen wskazywali konsumenci w ankietach,
a ile faktycznie wynosil wskaznik inflacji. Zjawisko to mozna bylo zaobserwo-
waé m.in. w krajach ESW — wyraznego wzrostu luki miedzy percepcja inflacji
a jej faktycznym poziomem po wprowadzeniu euro doswiadczyly Stowenia,

10 M. Rozkrut, J.T. Jakubik, K. Konopczak, Efekty zaokrggleti cen w Polsce po wprowadze-
niu euro do obiegu gotéwkowego, ,,Bank i Kredyt” 2009, nr 40(2), s. 61-96.
" A. Pufnik, Effects of the Adoption, op. cit., s. 1.
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Estonia i Litwa. Zjawisko to nie wystapito na Litwie, a w Stowacji mialo cha-
rakter odwrotny (odczuwana przez konsumentéw stopa inflacji spadla, a luka
wobec danych rzeczywistych byta ujemna). Co jednak istotne, dotychczasowe
doswiadczenia wskazuja, zZe wzrost odczuwanej inflacji jest przejsciowy i nie
ma odzwierciedlenia we wzroécie oczekiwan inflacyjnych, a tym samym nie
wywoluje takze wyzszych zadan ptacowych oraz spirali inflacyjne;j'.

Przyjecie euro a konkurencyjnos¢

Panstwa znajdujace si¢ na $ciezce realnej konwergencji cechujg sie wyzsza niz
w panstwach najbogatszych dynamika wynagrodzen, a co za tym idzie takze
wyzszg inflacjg. Sytuacja ta ma miejsce m.in. w panstwach Europy Srodkowo-
-Wschodniej (w pordwnaniu z pafistwami tzw. starej pietnastki UE). Zjawisko
to nazywa sie w literaturze efektem Balassy-Samuelsona®.

Problem utraty miedzynarodowej konkurencyjnosci przez dane panstwo
pojawia sie, gdy ptace w gospodarce staja si¢ zbyt wysokie w stosunku do pro-
duktywnosci w sektorze wytwarzajagcym dobra, ktdre podlegaja wymianie mig-
dzynarodowej. Skutkiem jest wypieranie produkowanych w kraju débr przez
dobra produkowane za granica (zar6wno na rynku krajowym, jak i rynkach
zagranicznych). Problem ten moze by¢ szczegdlnie istotny w przypadku panstw
konwergujacych, ktore zdecydowaly sie na przyjecie wspélnej europejskiej wa-
luty. Kraje te nie maja bowiem mozliwosci poprawy konkurencyjnoséci mie-
dzynarodowej przez automatyczne dostosowanie kursu walutowego, co moze
mie¢ szczegdlne znaczenie w okresach kryzyséw gospodarczych. Brak ptynnego
kursu wobec istotnych partneréw gospodarczych zmusza wéwczas kraje niepo-
siadajace wlasnej waluty do tzw. wewnetrznej dewaluacji, a wigc dlugotrwatego
spadku cen i ptac'*. Jako przyktad pozytywnych konsekwencji deprecjacji waluty
dla zfagodzenia skutkow kryzysu podaje si¢ sytuacje Polski w roku 2008 i 2009,
gdy zloty polski ostabil sie o ok. 30%, co przyczynito sie¢ do poprawy salda
handlu zagranicznego i utrzymania wzrostu PKB. Z kolei wobec panstw potu-

2 Ibidem, s. 3-5.

3 A. Czerniak, A. Smolenska, Polska bez euro. Bilans kosztéw i korzysci, Polityka In-
sight, 2019, https://www.politykainsight.pl/en/_resource/multimedium/20164985, s. 32-35.
Zob. szerzej: ]. Boratynski, J. Borowski, A. Czerniak, D. Rosati, Sectoral Decomposition of the
Balassa-Samuelson Effect in CEE Countries: A CGE Analysis, ,Eastern European Economics”
2019, No 57(2), https://doi.org/10.1080/00128775.2018.1552521, s. 153-177; K. Konopczak,
A. Welfe, Convergence-driven inflation and the channels of its absorption, ,,Journal of Policy
Modeling” 2017, No 39, s. 1019-1034.

'* P. Arestis, M. Sawyer, The Design Faults of the Economic and Monetary Union, ,Journal
of Contemporary European Studies” 2011, No 19(1), https://doi.org/10.1080/14782804.20
11.554191, s. 21-32; S. Kawalec, E. Pytlarczyk, Paradoks euro. Jak wyjs¢ z putapki wspélnej
waluty?, Poltext, Warszawa 2016, s. 39 i 40.
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dnia Europy - Grecji, Hiszpanii, Portugalii i Wloch - szacuje si¢, Ze odzyskanie
konkurencyjnosci w okresie globalnego kryzysu gospodarczego wymagatoby
obnizenia ptac w tych krajach o 10-30%".

Konkurencyjnos¢ miedzynarodowa gospodarki zalezy przede wszystkim
od relacji miedzy produktywnoscig pracy a poziomem plac (w szczegdlnosci
w sektorach wytwarzajacych dobra podlegajace wymianie handlowej). Warto-
$ci wynagrodzen na jednostke wytwarzanego produktu pokazujg jednostkowe
koszty pracy. Na wykresie 2 przedstawiono ksztaltowanie sie tego wskaznika od
2004 do 2018 r. w pieciu panistwach ESW, ktore przyjely euro po 2004 r., czte-
rech paristwach ESW, ktore maja wlasne waluty i stosuja rézne odmiany kursu
plynnego — w Czechach'é, Polsce, Rumunii i na Wegrzech, oraz w najwiekszej
gospodarce UE, bedgcej jednoczes$nie najwiekszym partnerem handlowym dla
wiekszosci paristw ESW — w Niemczech.

Wykres 2. Jednostkowe koszty pracy w wybranych panstwach Europy Srodkowo-
-Wschodniej oraz w Niemczech w latach 2004-2018
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Zrédto: jak pod wykresem 1.

We wszystkich analizowanych panstwach ESW nastgpito pogorszenie ich
konkurencyjno$ci wzgledem Niemiec w badanym okresie, tzn. wzrost jed-
nostkowych kosztéw pracy byl wyzszy niz w tym kraju. Paristwa ESW mozna
podzieli¢ jednak na trzy grupy: kraje, w ktorych nastapit szybki — ponaddwu-
krotny — wzrost jednostkowych kosztéw pracy - Estonia, Lotwa i Rumunia;
kraje, w ktorych wzrost jednostkowych kosztow pracy byt umiarkowany - Litwa

15 Ibidem, s. 43.
16 Czechy 0od 2013 r. stosuja system stabilizowanego kursu walutowego, zob. K. Twarow-
ska, Ocena polityki, op. cit., s. 242.
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Wykres 3. Saldo handlu zagranicznego w paristwach Europy Srodkowo-Wschodniej,
ktdre przyjety euro, w latach 20042018
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Zrédto: jak pod wykresem 1.

i Wegry; oraz kraje, w ktorych wzrost jednostkowych kosztéw pracy w badanym
okresie w niewielkim stopniu przewyzszal wzrost obserwowany w Niemczech —
Czechy, Polska, Stowacja i Stowenia. Warto zauwazy¢, ze w kazdej z tych grup
znajduja sie zarowno kraje, ktore w badanych latach stosowaly powigzanie kursu
wlasnej waluty z kursem euro i nastepnie przyjety wspolng europejska walute,
jak i kraje, ktore stosowaly kurs plynny. Hipoteza, ze przyjecie euro (lub sztywne
powigzanie waluty z euro) w dlugim okresie prowadzi do szybszego spadku kon-
kurencyjnosci gospodarki niz w innych panstwach konwergujacych nie znajduje
wiec potwierdzenia w danych statystycznych.

Panstwa ESW; ktore przyjely walute euro, nie odnotowaly takze pogorszenia
bilansu handlu zagranicznego. Wrecz przeciwnie, w roku 2004 oraz 2005, a wigc
w momencie, gdy kraje te wchodzity do systemu ERM II, wszystkie miaty deficyt
w handlu dobrami i ustugami (wykres 3). Miedzy rokiem 2004 a 2018 saldo to
systematycznie si¢ jednak poprawiato. W 2018 r. niewielki deficyt wystapit juz
tylko na Lotwie, a pozostale cztery kraje — Estonia, Litwa, Stowacja i Stowenia —
odnotowaly nadwyzke".

Przyjecie euro a zmiennos¢ PKB

Opisany wyzej brak automatycznych dostosowan kursu walutowego do biezacej
sytuacji gospodarczej w panstwach nieposiadajacych wiasnej waluty moze pro-
wadzi¢ tam do wigkszej zmienno$ci PKB. Wieksza zmienno$¢ PKB moze takze

7 Miedzy rokiem 2004 a 2018 poprawa salda handlu zagranicznego nastapila takze
w innych analizowanych pafistwach ESW - w Czechach, Polsce, Rumunii i na Wegrzech.
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potegowac brak autonomicznej polityki w zakresie ustalania wysokosci stop pro-
centowych. Polityka pieniezna Europejskiego Banku Centralnego jest bowiem
ukierunkowana na calg strefe euro, a wigc nie uwzglednia specyfiki i potrzeb
pojedynczych panstw. W literaturze wielokrotnie wskazywano, ze taka sama
stopa procentowa dla kilkunastu panstw strefy euro jest nieoptymalna — nawet
jesli panstwa nalezgce do strefy charakteryzuja si¢ umiarkowang synchronizacja
cyklu koniunkturalnego, trudno oczekiwa¢, ze w kazdym momencie tego cyklu
jedna stopa procentowa bedzie odpowiednia dla kazdego z panstw nalezgcych
do strefy'®. W przypadku panstw ESW, ktére przyjely wspdlng europejska wa-
lute, stosunkowo niskie stopy procentowe w strefie euro moga z jednej strony
prowadzi¢ do przegrzewania gospodarki i powstawania baniek spekulacyjnych
w okresach dobrej koniunktury, a z drugiej strony do wigkszych spadkéw PKB
w okresach dekoniunktury.

Cytowani wczesniej A. Czerniak i A. Smolenska podkreslajg jednak, ze na-
lezy odrézni¢ wplyw posiadania wlasnej waluty na mozliwo$¢ stabilizowania
wzrostu gospodarczego od wptywu na trwale zwigkszenie potencjatu gospodar-
czego. Nieprzyjecie euro oznacza wicksze mozliwosci reagowania na sytuacje
kryzysowe, ale takze gorsze warunki gospodarowania w okresach boomu -
aprecjacje waluty czy relatywnie wysokie stopy procentowe. W dlugim okre-
sie wplyw przyjecia wspolnej waluty powinien ujawniac si¢ przede wszystkim
w wiekszej amplitudzie wahan koniunktury - szybszym wzroscie gospodarczym
w okresach dobrej koniunktury oraz wiekszej skali spadku PKB w okresach
dekoniunktury®.

Poréwnanie stop wzrostu PKB w panistwach ESW, ktére przyjely euro, oraz
w wybranych panstwach ESW, ktére maja wlasng walute, potwierdza obser-
wacje przedstawione w dwdch poprzednich akapitach. W latach 2004-2018
amplituda stop wzrostu PKB byla wieksza w panstwach, ktére przyjely euro
(a wezesniej przystgpity do mechanizmu ERM II), niz w panstwach, ktore maja
wlasne waluty (wykres 4). Dotyczy to zwlaszcza panstw baltyckich - Estonii,
Litwy i Lotwy. W tych panstwach odnotowywano ok. 10% stopy wzrostu w la-
tach poprzedzajacych globalny kryzys gospodarczy. W 2009 r. panistwa te zano-
towaly z kolei blisko 15% spadek rocznego PKB. Stosunkowo duza rozpietos¢
miedzy minimalng i maksymalng stopg wzrostu PKB w badanym okresie — ok.

18 Zob. C. Moons, A. Van Poeck, Does one size fit all? A Taylor-rule based analysis of
monetary policy for current and future EMU members, ,, Applied Economics” 2008, No 40(2),
https://doi.org/10.1080/00036840600749763, s. 193-199; D. Furceri, G. Karras, Business-
-cycle synchronization in the EMU, ,Applied Economics” 2008, No 40(12), https://doi.
org/10.1080/00036840600843954, s. 1491-1501; D. Gros, Macroeconomic Imbalances in the
Euro Area: Symptom or cause of the crisis?, ,CEPS Policy Brief” 2012, No. 266; R. Kata i in.,
Strefa euro: miedzy sceptycyzmem a realizmem, Wydawnictwo CeDeWu, Warszawa 2015,
s. 62.

9 A. Czerniak, A. Smolenska, Polska bez euro, op. cit., s. 31.

125



Studia BAS Nr 3(59) 2019

15 pkt proc. — wystapita takze na Stowacji i w Stowenii (panstwa, ktore przyjety
euro) oraz w Rumunii (panstwo posiadajace wlasng walute). W grupie analizo-
wanych krajow trzy o najnizszej amplitudzie wahan stopy wzrostu PKB to pan-
stwa, ktore nie przystapily do strefy euro — Czechy, Wegry oraz Polska. Warto
zauwazy¢, ze $rednia stopa wzrostu w badanym okresie byta stosunkowo wysoka
zardwno w krajach, ktdre przyjely euro (np. na Stowacji), jak i w krajach, ktore
maja wlasng walute (np. w Polsce i Rumunii). Z kolei najnizsze stopy wzrostu
odnotowaly bedaca w strefie euro Stowenia i znajdujace si¢ poza strefg euro

Wegry.

Woykres 4. Minimalna, Srednia i maksymalna stopa rocznego wzrostu PKB w wybranych
panstwach Europy Srodkowo-Wschodniej w latach 2004-2018
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Zrédto: jak pod wykresem 1.

Polska na tle analizowanych panstw charakteryzowala si¢ najnizszg rozpie-
toscig miedzy minimalng i maksymalng stopg wzrostu w badanym okresie.
Mozna podejrzewac, ze w przypadku przyjecia euro tuz po przystapieniu Polski
do UE, rozpietos¢ ta bytaby wieksza. Tego rodzaju scenariusz kontrfaktyczny
zbudowali M. Brzoza-Brzezina, K. Makarski i G. Wesolowski. Autorzy, wykorzy-
stujagc model DSGE, przedstawili sytuacje polskiej gospodarki, gdyby w Polsce
przyjeto euro z poczatkiem 2007 r. Wykazali, ze efektem bylaby nizsza minimal-
na i wyzsza maksymalna stopa wzrostu PKB - przedzial wahan wynidstby od
-6% do +9%, podczas gdy faktyczny przedzial wahan wyniost od +1% do +7%.

2 M. Brzoza-Brzezina, K. Makarski, G. Wesotowski, Would it have paid to be in the
eurozone?, ,Economic Modelling” 2014, No 41, s. 66-79.
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Podsumowanie

Miedzy rokiem 2007 a 2015 walute euro przyjeto pie¢ panstw Europy Srodko-
wo-Wschodniej, kolejno: Stowenia, Stowacja, Estonia, Lotwa i Litwa. Skutki
tego kroku w tych krajach powinny by¢ istotng wskazéwka dla oceny korzysci
i kosztow ewentualnego przyjecia wspolnej europejskiej waluty przez Polske.
W artykule sprawdzono, czy do$wiadczenia panstw ESW, ktére przyjely euro,
potwierdzaja wystepowanie trzech zjawisk w literaturze przedstawianych jako
potencjalne negatywne skutki przyjecia wspdlnej waluty: wzrost inflacji, spadek
konkurencyjnosci oraz wigksza zmiennos$¢ koniunktury.

Analiza ksztaltowania sie stopy inflacji nie potwierdza istnienia efektu wzro-
stu cen w zwigzku z konwersjg waluty w pafistwach ESW, ktére przyjety euro.
W czesci panstw obserwowano wzrost inflacji oraz wzrost roznicy wobec inflacji
obserwowanej w strefie euro (dotyczy to zwlaszcza Stowenii oraz w mniejszej
skali Lotwy), jednak w czesci panistw — na Stowacji oraz Litwie — wskaznik cen
odchylal si¢ w dot. Badania wskazujg, Ze wzrost cen w wyniku konwersji waluty,
jesli wystepuje, to jest niewielki i jednorazowy. Konwersja waluty ma natomiast
wplyw na wzrost luki miedzy percepcja inflacji wirdd konsumentow a jej fak-
tycznym poziomem, choc¢ efekt ten takze jest przejsciowy.

Dane dla panstw ESW nie daja takze podstaw do twierdzenia, ze przyjecie
euro wigze si¢ z trwatym pogorszeniem miedzynarodowej konkurencyjnosci.
Spadek konkurencyjnosci wobec najwigkszej gospodarki UE — Niemiec — nasta-
pil we wszystkich panistwach ESW (tzn. wzrost jednostkowych kosztéw pracy
byt wyzszy niz w tym kraju). Skala tego spadku byla jednak rézna. Co istotne,
w gronie panstw o relatywnie wysokim wzroscie jednostkowych kosztow pracy
znajduja si¢ zarowno kraje, ktore stosowaly sztywne powigzanie wlasnej waluty
z euro i przyjely euro, jak i kraje, ktére stosowaly kurs ptynny. Podobnie w gro-
nie panstw o umiarkowanym wzro$cie jednostkowych kosztoéw pracy. Panstwa
ESW, ktére przyjely walute euro, nie odnotowaly takze pogorszenia bilansu
handlu zagranicznego. Wrecz przeciwnie, wszystkie poprawily saldo handlu
zagranicznego wobec 2004 r.

Poréwnanie stop wzrostu PKB w panistwach ESW, ktére przyjely euro, oraz
w wybranych pafistwach ESW, ktére maja wasng walute, potwierdza natomiast,
ze te kraje, ktore przyjely wspdlng europejska walute, charakteryzuja sie wieksza
amplitudg wahan koniunktury (przy podobnej sredniej stopie wzrostu PKB).
Dotyczy to zwlaszcza panstw baltyckich, w ktdrych réznica miedzy minimalna
a maksymalng stopg wzrostu PKB w latach 2004-2018 wyniosta ok. 25 pkt proc.
Z kolei trzy panstwa o relatywnie niskiej rozpietosci stopy wzrostu PKB w ba-
danym okresie to Czechy, Polska i Wegry, a wiec kraje majgce wlasng walute.

Na tej podstawie mozna przewidywac, ze prawdopodobnym scenariuszem
w razie przyjecia przez Polske euro byloby:
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o brak wzrostu lub niewielki i jednorazowy wzrost cen w wyniku konwer-
sji waluty oraz przejsciowy wzrost luki miedzy percepcja inflacji wérdd
konsumentow a jej faktycznym poziomem,

o Dbrak utraty miedzynarodowej konkurencyjnosci i pogorszenia si¢ salda
handlu zagranicznego bedacy rezultatem przyjecia wspolnej europejskiej
waluty,

o wicksza amplituda wahan koniunktury — nizsza minimalna i wyzsza
maksymalna osiggana stopa wzrostu PKB.
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