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Wstep

W kazdym kraju pretendujacym do strefy euro, w tym w Polsce, jest podejmo-
wana spoleczna i naukowa dyskusja nad zasadno$cia przyjecia wspolnej waluty euro.
W debatach tych, czgsto w sposdb emocjonalny, przytaczanych jest wiele argumen-
tow za 1 przeciw, takich jak: suwerenno$¢ narodowa, sita przyzwyczajenia, skutki
wprowadzenia dla gospodarki narodowej, wzrost presji inflacyjnej, odptyw kapitatow
itp. Wspotczesnie, w okresie proceséw globalizacyjnych i przemian gospodarczych
wywotanych postepem oraz kryzysami finansowymi, przeciwnicy i zwolennicy
wspolnej waluty w Polsce znajduja wlasne uzasadnienia, najczesciej w niewielkim
stopniu podparte wiedza merytoryczna. W artykule przedstawiono analize podsta-
wowych wskaznikéw makroekonomicznych charakteryzujacych gospodarki krajow,
ktore w okresie od 2004 do 2015 r. przyjety walute euro.

Celem badania jest zweryfikowanie tezy o istnieniu wymiernych korzysci o cha-
rakterze makroekonomicznym, ktore odniosty badane kraje dzigki wprowadzeniu
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euro. W tym kontek$cie mozna dodatkowo sformutowaé pytanie o mozliwo$¢ zaist-
nienia potencjalnych korzysci ekonomicznych dla polskiej gospodarki i spoleczen-
stwa w wyniku akcesji do strefy euro.

1. Wprowadzenie waluty euro

W Traktacie z Maastricht z 1992 r., na mocy ktérego utworzono Uni¢ Europejska
(UE), zostaly zawarte podstawy prawne utworzenia europejskiej unii walutowe;.
Zgodnie z Traktatem ustanowiono w 1999 r. Uni¢ Gospodarczg i Walutowa, ktora
koordynuje integracje polityki gospodarczej, walutowej i fiskalnej na terenie UE.
Przystepujac do UE i nastgpnie do Unii Gospodarczej i Walutowej (UGW), kraje
cztonkowskie (oprocz Wielkiej Brytanii i Danii), w tym Polska, zobowigzaly si¢ do
przyjecia waluty euro. Zastapienie waluty krajowej walutg europejska jest ogromnym
wyzwaniem dla danej gospodarki i procesem, w ramach ktorego nalezy spetni¢ kry-
teria konwergencji gospodarczej i prawnej. Kraje pretendujace do wspoélnej waluty
maja statut krajow z derogacja i nie w pelni uczestnicza w UGW. Zgodno$¢ gospo-
darcza okreslaja tzw. kryteria konwergencji z Maastricht. Okre$lono w ten sposéb
wymogi ekonomiczne (zapewniajace rownowage makroekonomiczng), ktorym trzeba
sprosta¢, by moc przystapi¢ do strefy euro. Obejmuja one obszar polityki fiskalne;
i pienigznej [Urzad Publikacji UE, 2014]:

— stabilno$¢ cen — inflacja kraju pretendenta nie moze przekroczy¢ przedziatu

o szerokosci 1,5 p.p. powyzej poziomu inflacji w trzech panstwach czton-
kowskich o najnizszej dynamice cen,

— stabilno$¢ fiskalna — deficyt budzetowy nie moze przekracza¢ 3% PKB, na-
tomiast dtug publiczny — 60% PKB,

— stabilno$¢ stop procentowych — w ciggu roku przed wstapieniem do unii
walutowej $rednia nominalna dlugookresowa stopa procentowa nie moze
przewyzsza¢ wigcej niz o 2 p.p. stopy procentowej z trzech panstw czton-
kowskich, ktore brano pod uwage przy kryterium inflacyjnym,

— stabilno$¢ kursu walutowego — obligatoryjne uczestnictwo w mechanizmie
kursow walutowych (ERM II) przez okres 2 lat bez zadnych naruszen, pomiar
dokonywany na podstawie odchylen od kursu centralnego.

Ostatnie kryterium to kolejny etap na drodze do cztonkostwa w strefie euro.
Wiaczenie waluty narodowej do mechanizmu ERM II ma na celu utrzymanie sta-
bilnosci kursu z odchyleniem nie wiekszym niz 15% od kursu parytetu wymiany.
Spehienie parametréw gospodarczych i prawnych poddane jest weryfikacji przez
Komisje¢ Europejska i Europejski Bank Centralny. Pozytywna opinia tych instytucji
jest podstawa do wydania decyzji Rady UE o uchyleniu derogacji i wprowadzeniu
waluty euro [NBP, 2008].

Wejscie do Unii Gospodarczej i Walutowej jest rtownoznaczne z przyjeciem euro.
Posiadanie przez Polske wspolnej waluty jest wypelnieniem zobowiazan akcesyj-
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nych wzgledem UE, jest takze przystapieniem do grupy najbardziej rozwinigtych
panstw Europy. Powinno to umozliwi¢ w dtuzszej perspektywie czasowej osiggniecie
zblizonego poziomu rozwoju gospodarczego przez panstwa czltonkowskie, co jest
okreslane mianem konwergencji ekonomicznej. Nie bez znaczenia jest rowniez
swoisty ekonomiczny parasol ochronny, jaki strefa euro roztacza nad panstwami
cztonkowskimi w okresach trwatej niepewnosci gospodarczej i globalnych kryzysow.

Okreslenie momentu wejscia do strefy euro jest uzaleznione od osiggnigcia przez
polska gospodarke stanu ,,gotowosci”, przez co rozumie si¢ przejs$cie dugotrwatego
procesu konwergencji realnej, polegajacej na zblizeniu poziomu PKB per capita do
poziomu w krajach strefy euro [Osiatynski, 2011]. W duzej mierze jest to uwarunko-
wane momentem, w ktorym polska gospodarka osiggnie poziom konkurencyjnosci
zapewniajacy jej zajecie korzystnej pozycji w migdzynarodowym podziale pracy
[Domanski, Kazimierczak, Zyzynski, 2008]. Odktadanie akcesji do strefy euro moze
by¢ niekorzystne dla polskiej gospodarki w tym sensie, ze wyrzuci jg na peryferia
ekonomiczne Unii Europejskiej. Wowczas utrzymanie optymalnego wzrostu go-
spodarczego bedzie niemozliwe przy malejacych inwestycjach, konkurencyjnosci

przedsigbiorstw 1 bezpieczenstwie ekonomicznym.

2. Analiza wybranych wskaznikéw makroekonomicznych

Badanie obejmuje gospodarki w panstwach, ktore przyjety walute euro po 2007 r.
Nalezg do nich: Stowenia (od 2007 r.), Cypr, Malta (od 2008 r.), Stowacja (od 2009 1.),
Estonia (od 2011 r.) i Lotwa (od 2014 r.). W celach poréwnawczych zaprezentowano
dane Polski jako kraju dazacego do wprowadzenia waluty euro. W analizie poréw-
nawczej uwzgledniono nastepujace wskazniki makroekonomiczne: wskaznik wzrostu
PKB, $rednioroczna stopa inflacji oraz wskazniki bezrobocia i zatrudnienia. Wszystkie
dane pozyskano z oficjalnych stron Eurostatu. Dane Zrodtowe dotyczyly okresu od
2004 do 2015 r. i obejmowaty okres przed i po wejsciu danego kraju do strefy euro.

2.1. Analiza podstawowych wskaznikéw makroekonomicznych badanych krajéw

Pierwszym wskaznikiem poddanym analizie jest stopa przyrostu rocznego PKB

w badanej grupie krajow (tab. 1).

Tab. 1. Roczna stopa przyrostu PKB (w cenach rynkowych) krajow przyjmujacych walute euro

w latach 2004-2015 (w % 1/r)

Kraj 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Stowenia | 4,4 4,0 5,7 6,9%| 3.3 -7,8 1,2 06 | -2,7 | -1,1 3,0 2,9
Cypr 4,6 39 4,5 4,9 3,7 2,0 1,4 04 | -24 | -59 | 25 1,6
Malta 0,4 3,8 1,8 4,0 3,3*%| -2,5 3,5 1,9 2,8 4,1 3,7 6,3
Stowacja | 5,3 6,4 8,5 | 10,8 5,7 -5,5% 5,1 2,8 1,5 1,4 2,5 3,6
Estonia 6,3 9,4 | 10,3 7,7 | -54 |-14,7 2,5 7,6%| 52 1,6 2,9 1,1
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Kraj 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Lotwa 83 | 10,7 | 11,9 | 10,0 | -3,6 |-143 -3,8 6,2 4,0 3,0 2,4% 2,7
Polska 5,1 3,5 6,2 7,2 3,9 2,6 3,7 5,0 1,6 1,3 3,3 3,6

* rok wstapienia do Unii Gospodarczej i Walutowej

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu.

Analizujac wskazniki przyrostu PKB w latach 20042015, mozna zaobserwowac,
ze w 2009 r. nastapit ogolny spadek PKB we wszystkich badanych krajach z wyjat-
kiem Polski. Okres ten charakteryzowat si¢ szczegdlnym nasileniem negatywnych
skutow kryzysu finansowego (I fala). Warto réwniez zaznaczy¢, ze wérod bada-
nych krajow, odnotowujacych spadek PKB, znalazty si¢ wszystkie bedace wowczas
cztonkami strefy euro (Stowenia, Cypr, Malta i Stowacja). Wstapienie do strefy
euro automatycznie nie uchronito zatem przed spadkiem aktywnosci gospodarcze;j.
Nalezy podkresli¢, ze znacznie wigksze spadki (dochodzace do 15%) odnotowano
w 2009 . w krajach nieposiadajacych wowczas waluty euro, tj. na Lotwie i w Estonii.
Byly one narazone na silniejsze oddziatywanie warunkow kryzysowych. Na tym
tle zdecydowanie wyrdznia si¢ dynamika PKB Polski (europejski wyjatek), ktora
w calym badanym okresie nie charakteryzowala si¢ ujemng wartos$cig, przy czym
w krytycznym 2009 r. byta na poziomie 2,6%.

Ogolnie badana grupa krajow, z wyjatkiem Malty, szybciej rozwijala si¢ w okresie
przed 2009 r. Wszystkie badane kraje, oprocz Polski, charakteryzuja si¢ nizszym po-
tencjatem i zroznicowaniem struktury gospodarczej, co w naturalny sposéb zwieksza
ich ekspozycj¢ na mozliwe oddziatywanie skutkow szokéw zewnetrznych. Przejawem
tego jest wieksza, niz w odniesieniu do Polski, zmienno$¢ dynamiki PKB tych krajow.
Oznacza to zarowno wystepowanie zwigkszonych wzrostow (w okresach prosperity),
jak 1 poglebionych spadkow PKB (w okresach kryzyséw). Mozna w tym momencie
wysnu¢ wniosek, ze obecno$¢ w strefie euro w przypadku tych krajow nie dawata
absolutnej ochrony przed bezposrednimi skutkami szokéw kryzysowych, natomiast
ograniczata zmiennos$¢ dynamiki PKB tak po stronie ujemnej, jak i dodatniej.

Oprocz wzrostu PKB sytuacje gospodarcza charakteryzuje ogolne tempo wzrostu
cen. W tab. 2 przedstawiono wskaznik rocznej inflacji okreslony na bazie zharmo-
nizowanego wskaznika cen konsumpcyjnych (HICP).

Tab. 2. Wskaznik rocznej inflacji (HICP) w krajach przyjmujacych walute euro
w latach 2004-2015 ($rednioroczna w %)

Kraj 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Stowenia | 3,7 2,5 2,5 3,8 5,5 0,9 2,1 2,1 2,8 1,9 0,4 -0,8
Cypr 1,9 2,0 2,2 2,2 4,4 0,2 2,6 3,5 3,1 0,4 -0,3 -1,5
Malta 2,7 2,5 2,6 0,7 4,7 1,8 2,0 2,5 3,2 1,0 0,8 1,2
Stowacja | 7,5 2,8 4,3 1,9 3,9 0,9 0,7 4,1 3,7 1,5 -0,1 -0,3
Estonia 3,0 4,1 4.4 6,7 10,6 0,2 2,7 5,1 4,2 3,2 0,5 0,1
Lotwa 6,2 6,9 6,6 10,1 15,3 33 -1,2 4,2 2,3 0,0 0,7 0,2
Polska 3,6 2,2 1,3 2,6 4,2 4,0 2,6 3,9 3,7 0,8 0,1 -0,7

7Zr6dto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu.
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Analizujac poziom inflacji, mozna zauwazy¢, ze w odniesieniu do Malty, Sto-
wacji, Estonii i Lotwy jej ogdlny poziom zmniejszyl si¢ po przyjeciu przez te kraje
waluty euro. Ponadto ksztattowala si¢ ona w bardziej stabilny sposob. W przypadku
Stowenii podobnie zaobserwowano ostabienie poziomu inflacji po akcesji do strefy
euro, jednak przy zwigkszonej zmiennosci wskaznika. Przypadek Cypru jest nato-
miast odosobniony ze wzgledu na to, ze trudno jest okresli¢ jednoznacznie relacje
poziomu inflacji przed i po wprowadzeniu waluty euro. Bez watpienia jednak
inflacja w tym kraju charakteryzowata si¢ zwickszona zmienno$cig po przyjeciu

waluty euro.

Liderem poziomu inflacji w poczatkowym okresie byta Lotwa, nastgpnie — juz
w okresie po wstapieniu do strefy euro — Estonia i Malta. Mozna stwierdzi¢, ze
zjawisko najwyzszej inflacji w badanej grupie krajow byto znacznie skoncentrowa-
ne. W przeciwienstwie do tego zjawisko najnizszej inflacji bylo silnie rozproszone
migdzy badane kraje i w duzym stopniu uzaleznione od momentu akcesji danego

kraju do strefy euro.

Zjawisko deflacji wyodrebnito si¢ w ostatnich latach, przy czym wyrazng odreb-
no$cig w tym zakresie wyr6znia si¢ Malta. Pozostate kraje w mniejszym (Stowacja,
Estonia, Lotwa) lub wigkszym zakresie (Cypr, Stowenia) oscyluja wokot zerowego
poziomu inflacji. Polska na tym tle nie odbiega znaczaco od badanych krajow pod
wzgledem samego poziomu inflacji, natomiast bez watpienia byta krajem o mniejsze;j

liczbie skrajnych poziomdw inflacji.

Ogdlnie mozna stwierdzi¢, ze o ile stabilizacja poziomu inflacji miata w anali-
zowanych przypadkach zwigzek z obecnoscia danego kraju w strefie euro, o tyle nie
byto to zjawisko jednoznacznie tym uwarunkowane. W przypadku duzego kraju, jak
Polska, wydaje sig, ze istniejg inne czynniki, ktore rowniez wptywaja stabilizujaco

na inflacje, pomimo pozostawania poza strefa euro.

2.2. Analiza wskaznikow rynku pracy

Analiza makroekonomicznych wskaznikéw rynku pracy jest istotnym elementem
badan w kontek$cie weryfikacji szans i zagrozen dla mieszkancow badanych krajow
po przyjeciu waluty euro. Tendencje na tym rynku sg istotne takze ze wzgledu na
obawy, jakie w wigkszo$ci wyrazaja obywatele panstw przed rezygnacja z narodo-
wej waluty na rzecz euro. Pozytywne zmiany na rynku pracy sprzyjaja procesom
integracji, natomiast zmiany negatywne w skrajnych przypadkach moga budzié¢

zachowania separatystyczne.

Analize stopy bezrobocia nalezy odnies¢ do krétkiego i dlugiego okresu w sto-
sunku do momentu przyjecia waluty euro. W krajach takich, jak Stowenia, Estonia
i Lotwa (tab. 3) zaobserwowano krotkoterminowy pozytywny efekt spadku stopy
bezrobocia w pierwszym roku po wejsciu do strefy euro. W przypadku Malty i Sto-
wacji nastapil wzrost stopy bezrobocia na koniec pierwszego roku po akcesji do

strefy euro.
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Tab. 3. Wskaznik bezrobocia w krajach przyjmujacych walute euro
w latach 2004-2015 (w % na koniec roku)

Polska 18,3 | 16,6 | 11,9 8,2 7,0 9,0 9,5 9,9 | 10,4 | 10,0

Kraj 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Stowenia | 6,6 6,8 5,4 4,7 4,5 6,5 7,9 8,6 9,6 9,8 9,3 8,9
Cypr 52 5,5 4,4 3.8 3,8 6,5 6,0 9,6 | 13,7 | 163 | 164 | 15,7
Malta 6,8 6,9 6,5 6,0 6,1 6,9 6,8 6,6 6,2 6,4 5,9 5,1
Stowacja | 17,6 | 154 | 12,1 | 10,5 9,1 | 144 | 139 | 140 | 144 | 140 | 124 | 10,6
Estonia 9,5 6,8 5,1 4,1 9,0 | 16,8 | 14,1 | 10,9 9,5 8,5 6,3 6,3
Lotwa 11,8 8,5 6,6 56 | 11,3 (205 |17,6 | 153 |[13,8 | 11,5 | 10,1 | 10,1

8,2 7,1

Zréodto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu.

Biorac pod uwage dlugookresowa perspektywe czasowa, mozna stwierdzic, ze
kraje takie, jak Stowenia i Cypr, pomimo poczatkowego spadku, odnotowaty wie-
loletni wzrost poziomu bezrobocia po przyjeciu waluty euro. Rownie niekorzystnie
ksztattowala si¢ sytuacja na Stowacji, przy czym w ostatnim okresie nastgpit tam
wyrazny spadek bezrobocia. Moment wejscia do strefy euro powyzszych krajow
zbiegt si¢ z okresem nasilenia negatywnych skutkéw kryzysu $wiatowego, co do-
prowadzito do kumulacji niekorzystnych efektéw ekonomicznych obu procesow.
Pod tym wzgledem w pewnej przeciwstawnos$ci pozostawata sytuacja w Estonii i na
Lotwie, gdzie spadek bezrobocia w momencie akcesji obu krajow byt elementem

wieloletniego trendu.

Tab. 4. Wskaznik przyrostu zatrudnienia w krajach przyjmujacych walutg euro
w latach 20042015 (w % r/r)

Kraj 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Stowenia | 0,6 | -0,6 1,3 32 24 | -13 -1,9 | -1,5 | -0,6 | -1,3 —
Cypr 39 3,6 1,7 4,0 2,5 | -0,2 1,0 0,5 | -3,3 -6,0 0,8
Malta 0,4 1,3 1,5 2,2 2,5 0,0 1,7 3,0 2,5 3,7 3,5
Stowacja | 0,3 2,1 3.8 2,4 32 | 28 | 20 | -0,1 0,6 0,0 2,6
Estonia -0,1 2,2 5,8 0,9 | -0,1 94 | 43 6,2 2,2 0,9 2,5
Lotwa 0,3 1,1 5,9 29 | -09 |-139 | -63 1,2 1,7 2,1 1,3
Polska 1,3 2,3 3,4 4,4 3,7 04 | -2,5 0,6 02 | -0,1 1,4

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu.

Analiza przyrostu poziomu zatrudnienia w poszczego6lnych krajach (tab. 4)
prowadzi do stwierdzenia, ze wybor momentu wejscia do strefy euro jest kluczo-
wy z punktu widzenia ksztaltowania si¢ sytuacji na rynku pracy. Kraje takie, jak
Stowenia, Cypr i Slowacja, odnotowaly wieloletnie okresy spadkéw zatrudnienia
(tab. 4), co byto spowodowane m.in. niewtasciwym momentem wejscia tych panstw
do strefy euro. W przypadku Estonii wejscie do strefy euro miato pozytywny skutek
W postaci gwattownego wzrostu zatrudnienia. Mozna powiedzie¢, ze kraj ten znalazt
si¢ w odpowiednim momencie cyklu koniunkturalnego (koniec I fali kryzysu), co

wzmocnito efekt przyjecia euro.
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Polska na tym tle jest krajem o nielicznych epizodach spadku zatrudnienia,
co wynika ze znacznych réznic w potencjatach gospodarczych w odniesieniu do
pozostatych krajow. Nie jest to jednak rownoznaczne z pelnym bezpieczenstwem
koniunkturalnym. Decyzja Polski o wejsciu do strefy euro powinna zosta¢ skorelo-

wana z odpowiednia faza cyklu.

3. Analiza konwergencji

Pojecie realnej konwergencji jest definiowane jako tendencja do wyrownywania
pozioméw dochodu lub rozwoju miedzy krajami. W tej czesci zostala zweryfikowa-
na empirycznie hipoteza o wystgpowaniu realnej konwergencji miedzy szescioma
nowymi cztonkami strefy euro (Cypru, Estonii, Malty, Lotwy, Stowacji, Stowenii)
a 12 krajami cztonkowskimi Unii Europejskiej, ktore jako pierwsze utworzyty stre-
fe euro (Austria, Belgia, Finlandia, Francja, Grecja, Hiszpania, Holandia, Irlandia,

Luksemburg, Niemcy, Portugalia, Wtochy).

Analiza jest oparta na neoklasycznych modelach wzrostu gospodarczego, ktore
potwierdzaja wystepowanie zjawiska realnej konwergencji (konwergencji typu B).
Zbieznos¢ taka ma miejsce, gdy kraje stabiej rozwinigte wykazuja szybsze tempo
wzrostu gospodarczego niz kraje wyzej rozwini¢te. Jest ona okre$lana jako wa-
runkowa, gdy kazda gospodarka dazy do wlasciwego dla siebie stanu rownowagi
dlugookresowej. Odmiennie jest to konwergencja absolutna, kiedy kraje biedniej-
sze rozwijaja si¢ szybciej zawsze, bez wzgledu na indywidualny stan rownowagi

kazdego z nich.

W celu zweryfikowania hipotezy o wystgpowaniu konwergencji absolutnej typu

0szacowano parametry nastepujacego rownania:

~(InPKBy — InPKBg) = ag + a; InPK By + &,

Zmienng objasniang jest srednie tempo wzrostu PKB per capita migdzy okresem
T 10, zmienng objasniajacg jest logarytm poczatkowego poziomu PKB per capita, za$
¢, to sktadnik losowy. Ujemna i istotna statystycznie wartos¢ parametru o, oznacza
wystgpowanie konwergencji typu . W takim przypadku warto$¢ wspotczynnika f,
mierzacego szybko$¢ konwergencji, mozna obliczy¢ z wzoru [zob. np. Barro, Sala-

-i-Martin, 2003, s. 467]:

p=-2n(1+aT)

Dodatkowo zweryfikowano hipoteze o wystgpowaniu konwergencji typu o, czyli
zmniejszaniu si¢ rozproszenia (dyspersji) PKB per capita migdzy badanymi krajami.
W tym celu oszacowano lini¢ trendu dla poziomoéw zréznicowania dochodow miedzy

krajami:

o(InPKB;) = ay + a;t + &
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Zmienng objasniang jest odchylenie standardowe logarytmow PKB per capita w po-
szczeg6lnych krajach, zmienng objasniajaca jest czas (t=1,..., 12 dla okresu 2004-2015),
za$ ¢ —tak jak poprzednio — to sktadnik losowy. Ujemna i istotna statystycznie warto$¢
parametru o, oznacza wystgpowanie konwergencji typu o. W obliczeniach zostaty wy-

korzystane szeregi czasowe PKB per capita uzyskane z danych Eurostatu.

W tab. 5 zostaly przedstawione wyniki analizy konwergencji typu S badanych
nowych krajow strefy euro (Stowenia, Cypr, Malta, Stowacja, Estonia, L.otwa) w sto-
sunku do 12 krajow zalozycieli strefy euro. Zbiezno$¢ analizowano migdzy 18 (6 + 12)
krajami. W tabeli sa pokazane wyniki estymacji rownania regresji (I) wraz z szacun-
kami wspotczynnikow szybkosci procesu zbieznosci obliczonymi wedtug wzoru (II).
Konwergencja f wystepuje, jezeli tempo wzrostu gospodarczego jest ujemne i istotne
statystycznie zalezne od poczatkowego poziomu dochodu. Dzieje si¢ tak, gdy ocena
parametru o, jest ujemna, a odpowiadajgca jej warto$¢ p wynosi mniej niz 0,1 (przy

przyjeciu 10-procentowego poziomu istotnosci).

Tab. 5. Wyniki estymacji parametrow rownania regresji w odniesieniu
do konwergencji f dla 12 krajow strefy euro w latach 2004-2015

Wyszczegolnienie Wartosci
a, -0,0249
Statystyka t-studenta -5,88
Wartos¢ p 0,000
o, 0,2671
Statystyka t-studenta 5,18
Warto$¢ p 0,000
N 18
R? 53%
Konwergencja 8 tak
Wspotczynnik B 2,95%

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu.

Uzyskane wyniki potwierdzaja wystepowanie wyraznej konwergencji dochodowej
wsrod 18 krajow badanej grupy. Nachylenie linii regres;ji jest ujemne z warto$cia sta-
tystyki t-studenta na poziomie -5,88, wartoscia p réwna 0,000 oraz wspdtczynnikiem
determinacji 53%. Oznacza to, ze kraje wchodzace do strefy euro w 2004 r. wykazy-
waly — przecietnie biorac — szybsze tempo wzrostu gospodarczego w latach 20042015

niz 12 krajow, ktore utworzyly pierwotnie strefe euro.

Konwergencja o jest mierzona zmianami odchylenia standardowego logarytmow
naturalnych PKB per capita migdzy 18 krajami UE nalezacymi do strefy euro. Wy-
korzystano do tego rownanie regresji (I11). Wyniki estymacji linii trendu dla odchylen
standardowych sa przedstawione w tab. 6. Pokazuja one, ze w badanym przedziale
czasowym wystepowata zbieznos¢ typu o. Nachylenie szacowanej linii trendu jest
ujemne i istotne statystycznie przy bardzo wysokim poziomie istotnosci. Wysokie
wartosci wspotczynnikéw determinacji pokazuja bardzo dobre dopasowanie punktéw

empirycznych do linii trendu.




Pobrane z czasopisma Annales H - Oeconomia http://oeconomia.annales.umcs.pl
Data: 29/01/2026 01:56:24

MAKROEKONOMICZNE SKUTKI WPROWADZENIA WALUTY EURO W WYBRANYCH KRAJACH... 567

Tab. 6. Wyniki estymacji linii trendu dla odchylen standardowych przy okreslaniu
konwergencji o dla 12 krajow strefy euro w latach 2004-2015

Parametry Okres 20042015

a, -0,0087
Statystyka t-studenta -8,12
Warto$¢ p 0,000

o, 0,4834
Statystyka t-studenta 63,74
Warto$¢ p 0,000

N 18

R? 78%
Konwergencja o tak

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu.

Podsumowanie

W mysl teorii optymalnego obszaru walutowego dany kraj moze zrezygnowaé
z wlasnej waluty, gdy korzys$ci w postaci eliminacji kosztow transakcyjnych zwigza-
nych z koniecznoscig wymiany walut w transakcjach miedzynarodowych sa wigksze
niz koszty wynikajace z utraty samodzielnosci w polityce pieni¢znej i kursowej [Mun-
dell, 1961, 1973]. Wspdtczesnie rozbudowana teoria optymalnego obszaru walutowe-
go dostarcza nowych argumentéw na rzecz integracji walutowej, takich jak: spadek
stop procentowych, dostep do wigkszych zasobow kapitalu i wzrost ptynnosci rynku
w wyniku polfaczenia krajowych rynkow kapitalowych oraz wzmocnienie stabilnosci
makroekonomicznej krajow mniej rozwinigtych dzigki wejsciu do obszaru stabilnej
i wiarygodnej waluty [De Grauwe, 2003].

Na tym tle ocena efektéw ekonomicznych wstapienia badanych krajéw do strefy
euro prowadzi do nastepujacych wnioskdw:

— obecnos¢ w strefie euro w przypadku badanych krajow nie dawata absolutne;j
ochrony przed bezposrednimi skutkami szokow kryzysowych, natomiast ogra-
niczata zmienno$¢ dynamiki PKB zaréwno po stronie ujemne;j, jak i dodatniej,

— stabilizacja poziomu inflacji miata w analizowanych przypadkach zwiazek
z obecnoscig danego kraju w strefie euro,

— zpunktu widzenia ksztatltowania si¢ sytuacji na rynku pracy kluczowe znaczenie
mial wybor momentu wejscia do strefy euro.

Ponadto wystepowanie konwergencji ff oznacza, ze sze§¢ badanych nowych kra-
jow strefy euro wykazato szybsze tempo wzrostu gospodarczego w latach 20042015
przy poczatkowym nizszym poziomie dochodu niz 12 krajow zatozycieli eurostrefy.
Oceniajac dynamike zmniejszania si¢ rozproszenia PKB per capita w kategoriach
skutkow integracji w ramach strefy euro, mozna stwierdzi€, ze przyjecie waluty euro
przyczynito si¢ do ograniczania réznic w poziomie dochodéw miedzy tymi krajami.
Z punktu widzenia dlugofalowego rozwoju gospodarczego Polski wigksze znaczenie
moga mie¢ dlugookresowe efekty i szanse dla polskiej gospodarki z wprowadzenia euro.



Pobrane z czasopisma Annales H - Oeconomia http://oeconomia.annales.umcs.pl
Data: 29/01/2026 01:56:24

568 BOGDAN WLODARCZYK

Bibliografia

Barro R.J., Sala-i-Martin X., Economic Growth, The MIT Press, Cambridge — London 2003.

Eurostat, http://epp.eurostat.ec.europa.eu [data dostepu: 20.03.2016].

De Grauwe P., The Challenge of Enlargement of Euroland, Workshop on EMU: Current State and Future
Prospects, University of Crete, Rethymno, Greece 2003.

Domanski S.R., Kazimierczak A., Zyzynski J., Polska wobec perspektywy wstgpienia do strefy euro. Za
i przeciw szybkiej integracji walutowej, Warszawa 2008 (ekspertyza wykonana dla Kancelarii Pre-
zydenta RP, maszynopis).

Mundell R.A., 4 Theory of Optimum Currency Areas, “American Economic Review” 1961, No. 51.

Mundell R.A., Uncommon Arguments for Common Currencies, [w:] H.G. Johnson, A.K. Swoboda, The
Economics of Common Currencies, Allen and Unwin 1973.

NBP, Wyzwania organizacyjne zwigzane z wprowadzeniem w Polsce banknotow i monet euro w kontekscie
petnego cztonkostwa w Unii Gospodarczej i Walutowej, Warszawa 2008.

Osiatynski J., Warunki gotowosci Polski do wejscia do strefy euro, ,,Ekonomista” 2011, nr 5.

Urzad Publikacji UE, Jedna waluta dla jednej Europy — droga do Euro, Luksemburg 2014.

Macroeconomic Effects of the Euro Introduction in Selected EU Member States

Joining the EU and then the Economic and Monetary Union, the member states, including Poland,
committed themselves to accept the euro. Replacing the national currency with the euro is a big challenge
for a given economy and it is a process which requires economic and legal convergence. In practice, in the
era of global financial and economic crises the question if and when to accept the euro is still valid and
requires a comprehensive analysis. The article constitutes an attempt to analyze the basic macroeconomic
indicators in the national economies of the countries which in the years 20042015 accepted the euro in
order to verify the thesis of some measurable benefits resulting from introducing the community currency.
The basic result of the monetary integration is accelerating the convergence and limiting the influence of the
crisis shocks. However, unsuitable moment of the euro introduction may result in worsening the economic
situation of a new member state of the Eurozone.

Makroekonomiczne skutki wprowadzenia waluty euro w wybranych krajach
czlonkowskich Unii Europejskiej

Przystepujac do UE, kraje cztonkowskie (w tym Polska) zobowiazaly si¢ do przyjecia waluty euro.
Zastapienie waluty krajowej walutg europejska jest ogromnym wyzwaniem dla danej gospodarki i procesem,
w ramach ktorego nalezy spetni¢ kryteria konwergencji gospodarczej i prawnej. Przystapienie do grupy
najbardziej rozwinigtych panstw Europy w diugim okresie prowadzi do zblizenia poziomu gospodarczego
panstw cztonkowskich. W praktyce, w dobie swiatowych kryzysow finansowych i gospodarczych, pytanie,
czy ikiedy przyjac walutg euro, jest ciagle aktualne i wymaga wszechstronnej analizy badawczej. W artykule
podjeto probe analizy podstawowych wskaznikéw makroekonomicznych w gospodarkach narodowych
krajow, ktore w okresie od 2004 do 2015 r. przyjety walute euro, celem weryfikacji tezy o wymiernych
korzysciach wprowadzenia waluty wspdlnotowej. Podstawowym skutkiem integracji monetarnej jest przy-
spieszenie konwergencji i ograniczenie wplywu szokow kryzysowych. Niekorzystny moment wprowadzenia
euro moze jednak skutkowac¢ pogorszeniem sytuacji gospodarczej nowego kraju cztonkowskiego strefy euro.
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