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Abstract

The aim of the article is to present the influence of the euro adoption
by Slovakia on the basic macroeconomic indicators. The study period
was assumed to be 2001-2017, with additional division into sub-periods
2001-2008 and 2009-2017, hence before and after the euro adoption by
Slovakia. An attempt to verify the following hypotheses was made: 1) the
decision on the adoption of the euro by Slovakia was favourable in terms
of the main macroeconomic indicators (economic growth, unemployment
and growth rates); 2) in the case of Slovakia the theory of endogeneity
of the optimal currency area criteria has been confirmed. In order to
verify the hypotheses, a comparative analysis was conducted with the
Czech Republic - the country neighbouring Slovakia and, until recently,
constituting one common state with it. On the basis of the conducted
analysis, it was found that these hypotheses should not be verified neither
positively nor negatively.
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Wstep

Celem artykutu jest przedstawienie wplywu wstapienia Stowacji do strefy
euro na podstawowe wskazniki makroekonomiczne. Za okres badawczy przy-
jeto lata 2001-2017, z dodatkowym podziatem na podokresy 2001-2008 oraz
2009-2017, a zatem przed przyjeciem euro przez Stlowacj¢ i po nim.

Probie weryfikacji poddano nastepujace hipotezy: 1) decyzja o przyjeciu euro
przez Stowacje¢ byta korzystna z punktu widzenia ksztattowania si¢ najwazniej-
szych miernikow gospodarczych (stop wzrostu gospodarczego, bezrobocia i in-
flacji); 2) w przypadku Stowacji potwierdzenie znalazta teoria endogenicznosci
kryteriow optymalnego obszaru walutowego (OOW). W celu weryfikacji tych
hipotez dokonano analizy poréwnawczej z sasiadujacymi ze Stowacja, a do nie-
dawna stanowigcymi z nig jedno wspolne panstwo, Czechami.

Opracowanie sktada si¢ z niniejszego wstegpu, czterech czesci zasadniczych
1 podsumowania. W pierwszej czgsci przedstawiono ogélny zarys teoretycz-
nych aspektow zwigzanych z makroekonomicznymi korzysciami i kosztami
przyjecia wspolnej waluty. Nastepnie przedstawiono analize porownawcza
wybranych wskaznikéw makroekonomicznych, m.in. stopy wzrostu gospo-
darczego, stopy inflacji oraz stopy bezrobocia na Stowacji i w Czechach. Ana-
logicznego porownania dokonano w przypadku wskaznikéw eksportu, impor-
tu 1 bezposrednich inwestycji zagranicznych (w relacji do PKB) w konteks$cie
teorii endogeniczno$ci OOW. W czg$ci ostatniej porownano wskazniki nie-
rownowagi makroekonomicznej w badanych krajach. Catos¢ zamknigto pod-
sumowaniem, w ktorym zawarto syntetyczne wnioski z przeprowadzonych
wczesniej analiz.

Korzysci i koszty przyjecia euro —
analiza teoretyczna

1 stycznia 2002 r. byliSmy §wiadkami bezprecedensowego wydarzenia
w historii gospodarki europejskiej. Uni¢ gospodarcza i walutowa (UGiW)
utworzyly kraje stanowigce razem olbrzymi potencjal ekonomiczny, maja-
ce kluczowy wplyw na funkcjonowanie calej §wiatowej gospodarki. Walu-
ty rodzime zastgpiono wspdlng europejskg jednostka monetarng w: Austrii,
Belgii, Finlandii, Francji, Grecji, Hiszpanii, Holandii, Irlandii, Luksemburgu,
Niemczech, Portugalii oraz we Wtoszech. W kolejnych latach do strefy euro
dotaczylo takze siedem krajow stabiej rozwinietych, ktore do UE wstgpowaty
razem z Polska. Chodzi mianowicie o: Stoweni¢ (w 2007 r.), Cypr i Malte
(w 2008 1.), Stowacje (w 2009 r.), Estoni¢ (w 2011 r.), Lotwe (w 2014 1.) i Li-
twe (w 2015 1.).

W literaturze przedmiotu do pewnego czasu zdecydowanie przewazaly
opinie o korzysciach ekonomicznych wstapienia do strefy euro. Akcesja do
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UGIiW powinna si¢ bowiem wigza¢ ze wzrostem inwestycji zagranicznych
zwigzanym z wyeliminowaniem ryzyka kursowego oraz kosztéw transakcyj-
nych. Ponadto do pozytywnych aspektow przystapienia do Eurolandu zali-
czy¢ mozna takze: wzrost konkurencji, spadek ryzyka makroekonomiczne-
go!, tatwiejszy i mniej kosztowny dostep do informacji, obnizajacg koszty
ekonomike skali oraz redukcj¢ przeptywu kapitatu spekulacyjnego’.

Kryzys gospodarczy i fiskalny, ktory w duzej mierze dotknat takze strefe
euro, spowodowat, ze w dyskusjach ekonomicznych i publicystycznych coraz
czesciej zaczely przewazaé opinie o negatywnych aspektach wspdlnego eu-
ropejskiego pienigdza. Wspotczesnie zwraca si¢ uwage m.in. na fakt, ze euro
wymyslono gléwnie z przyczyn politycznych jako produkt sztucznie przy-
$pieszonej integracji’.

W dyskursie podkresla sig, ze do szczegdlnie negatywnych konsekwencji
przystapienia do strefy euro zaliczy¢ nalezy utrate suwerennosci polityki pie-
nigznej. Zréznicowane tempo wzrostu cen w krajach UGiW bedzie natomiast
powodowac rozny poziom stop procentowych w wyrazeniu realnym. W kra-
jach o nizszej inflacji beda one wyzsze, a w krajach o wyzszej inflacji — nizsze.
Oznacza to, ze polityka monetarna bedzie bardziej ekspansywna (a przez to
bardziej inflacjogenna) w przypadku, gdy inflacja jest wysoka niz w sytuacji,
gdy jest ona niska*.

Nie da si¢ w zwigzku z tym wykluczy¢, ze w niektorych okresach realna
stopa procentowa w stabiej rozwinigtych panstwach UGIW przyjmie warto$¢
ujemng. Wzrost popytu z tym zwigzany moze natomiast ,,pociggnac” za soba
spiral¢ inflacyjna, ktorg bardzo trudno bedzie powstrzymac. W takim wypad-
ku réwniez niezbedne moze okaza¢ si¢ zastosowanie restrykcyjnej polityki
fiskalnej polegajacej na podwyzszaniu podatkow, co z kolei mogtoby spowo-
dowa¢ trwate obnizenie tempa wzrostu gospodarczego i dobrobytu spotecz-
nego’. Dotyczy to zresztg juz okresu przedakcesyjnego, w ktorym niezbedne

V' Raport na temat korzysci i kosztow przystgpienia Polski do strefy euro, NBP, War-
szawa 2004, s. 44-75.

2 M. Dudek, J. Stepniewski, Asymetrycznosé ERM II i nieinflacyjne dostosowanie do
realnej gospodarki w procesie akcesji do Unii Walutowej (UE), w: Gospodarka w obliczu
eurotransformacji, red. J. Stankiewicz, Uniwersytet Zielonogorski, Zielona Goéra 2004,
s. 13. Szersze omowienie korzy$ci z przyjgcia euro, poparte analiza ekonometryczna,
mozna znalezé w opracowaniu NBP zatytulowanym Raport na temat petnego uczestni-
ctwa Rzeczypospolitej Polskiej w trzecim etapie Unii Gospodarczej i Walutowej, 2009.

3 T. Gruszecki, Rosngce nieréwnowagi i dezintegracja strefy euro, w: Polityka finan-
sowa w dobie kryzysu integracji europejskiej, red. J.L. Bednarczyk, W. Przybylska-Kapus-
cinska, CeDeWu.pl, Warszawa 2012, s. 17-22.

* A. Wojtyna, Teoretyczne kontrowersje wokot Unii Gospodarczej i Walutowej, ,,Go-
spodarka Narodowa”, nr specjalny/1998, s. 8; Ch. Wyptosz, Pierwszy rok strefy euro — do-
Swiadczenia i perspektywy, ,,Zeszyty BRE Bank — CASE”, nr 49/2000, s. 16.

5 S.I. Bukowski, Unia monetarna. Teoria i polityka, Difin, Warszawa 2007, s. 49-52.
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jest uzyskanie odpowiednich wielkosci niektérych wskaznikow ekonomicz-
nych (deficyt budzetowy, dlug publiczny), zwigzane z koniecznoscig wypet-
nienia kryteriow konwergencji®.

Wiele kontrowersji budzi rowniez brak mozliwosci wykorzystywania po-
lityki kursowej, co w duzej mierze dotyczy takze okresu przedakcesyjnego,
w ktorym kraje kandydujace zmuszone sg do uczestnictwa w systemie kurso-
wym ERM II. Oponenci takiego rozwiazania podkre$laja, Ze jest ono szcze-
golnie niekorzystne dla krajéw o nizszym poziomie rozwoju ekonomicznego.
Utrzymywanie wzglednie stabilnych kurséw walut tych krajow w relacji do
euro oznacza bowiem zazwyczaj ich realng aprecjacje, co wynika z rdznic
w poziomach inflacji migdzy poszczegdlnymi panstwami. Sytuacja taka jest
natomiast niekorzystna dla konkurencyjnosci tych krajow.

Biorac pod uwage wyzej wymienione zalety i wady przyjecia wspolnej
waluty, do rozstrzygniecia pozostaje kwestia efektu netto w postaci wplywu
akcesji na najwazniejsze mierniki makroekonomiczne (stopa wzrostu gospo-
darczego, stopa bezrobocia, stopa inflacji). Ich zmiany na Stowacji i w Cze-
chach po 2008 r. beda przedmiotem analizy w czg$ci empirycznej artykutu.
Oprocz tego probie weryfikacji poddana zostanie stuszno$¢ tez stawianych
w teorii endogenicznosci OOW wysunigtej przez Frankela i Rose’a. Jednym
z kryteriow OOW jest wysoki stopien otwarto$ci i silne powigzania handlowe
danej gospodarki z innymi krajami. Wedtug tej teorii nawet jesli kryterium
to nie jest spelnione przed przystapieniem do UGiW, to wzrost obrotéw han-
dlowych po przyjeciu euro moze spowodowaé, ze zostanie ono wypetnione
w pozniejszym czasie’. Oznaczaloby to zatem zwigkszone korzysci z przy-
jecia wspdlnej waluty w okresie poakcesyjnym.

Podstawowe wskazniki makroekonomiczne Stowacji
i Czech w okresie 2001-2017 — analiza porownawcza

W 1918 1. powstato panstwo Czechostowacja. Po krotkiej przerwie w cza-
sie II wojny swiatowej w 1945 r. powrdcono do formy jednego czesko-sto-
wackiego panstwa przez powotanie Trzeciej Republiki Czechostowackie;j.
Z kolei po rozpadzie ZSRR i zmianach w bylym Bloku Wschodnim zwigza-
nych z transformacjg ustrojowa w 1993 r. zatwierdzono rozpad Czechostowa-
cji 1 powotano do zycia dwa oddzielne panstwa — Czechy i Slowacje. Uwa-
runkowania historyczne sprawiaja, ze pod wzgledem ekonomicznym kraje

¢ 1. Begg, Is full participation in EMU likely to favour or slow real convergence,
Konferencja Naukowa NBP: Successes and failures in real convergence, Warszawa 2003,
www.nbp.pl (dostep 30.06.2018), s. 10, 19.

7 J.A. Frankel, A.K. Rose, The endogeneity of the optimum currency area criteria,
“NBER Working Paper Series”, no. 5700/1996, s. 22.
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te charakteryzuja si¢ duzym podobienstwem. Ich gospodarki w duzej mierze
oparte sg bowiem na eksporcie®. Pomimo wielu podobienstw i nadal bliskich
kontaktow miedzy Stowacja i Czechami oddzielna ich droga dotyczaca poli-
tyki gospodarczej objawita si¢ m.in. w odmiennie przyjetej postawie odnos$nie
do przyjecia euro. O ile Stlowacja zdecydowala si¢ na ten krok juz w 2009 r.,
o tyle w Czechach, podobnie zreszta jak w Polsce, decyzje, czy w ogole przy-
stapi¢ do UGiW, starano si¢ raczej odktadaé, z roku na rok uwypuklajac coraz
wigcej mozliwych negatywnych konsekwencji przyjecia euro.

Proba odpowiedzi na pytanie, ktory kraj wybratl lepsza drogg, moze by¢
poréwnanie podstawowych wskaznikow makroekonomicznych na Stowacji
i w Czechach w ostatnich latach. W tym celu przyjeto konwencj¢, zgodnie
z ktorg oprocz przedstawienia danych dla poszczegdlnych lat szczegdlnemu
uwypukleniu beda podlega¢ srednie roczne oraz odchylenia standardowe dla
poszczegdlnych wskaznikow w calym badanym okresie oraz w dwoéch nie-
mal rownych podokresach, obejmujacych lata 2001-2008 oraz 2009-2017.
Podzial na podokresy wynika z cezury, za jaka uznano przystapienie Stowacji
do strefy euro.

Za najbardziej popularny miernik aktywnosci gospodarczej w skali ma-
kroekonomicznej nalezy uzna¢ stope wzrostu realnego PKB. Na wykresie 1
zaprezentowano ksztaltowanie si¢ tej stopy w badanych krajach w okresie
2001-2017. Wynika z niego, ze zgodnie z ogolnoswiatowym trendem PKB
w obydwu krajach wzrastal znacznie wolniej w drugim podokresie, na poczat-
ku ktoérego mieliSmy do czynienia z kryzysem gospodarczym. Warto jednak
zauwazyC, ze zarowno przed, jak i po przystapieniu Stowacji do strefy euro
kraj ten rozwijat si¢ szybciej niz Czechy.

Bioragc pod uwage $rednig dla calego okresu, wzrost gospodarczy na Sto-
wacji byl przecigtnie w roku o 1,1 p.p. wyzszy niz w Czechach. Wicksza
réznica migdzy stopami wzrostu PKB miata jednak miejsce w pierwszym
podokresie (1,7 p.p.) anizeli w drugim (0,7 p.p.). Dotyczy to takze stopnia
zmienno$ci stopy wzrostu gospodarczego, mierzonego odchyleniem standar-
dowym (w pierwszym podokresie o 0,6 p.p. wyzsze na Stowacji, podczas gdy
w drugim w obydwu krajach réwne) — zob. tabela 1. Po przyjeciu euro przez
Stowacj¢ kraj ten nadal rozwijal si¢ zatem dynamiczniej, ale juz z mniejsza
przewaga niz przed wejsciem do UGiW.

Nie nalezy jednak tego faktu przeceniac, jesli wezmie si¢ pod uwage pro-
ces realnej konwergencji. Przez caty badany okres Czechy pozostawaty kra-
jem wyzej rozwinietym pod wzgledem PKB per capita wedtug parytetu sity
nabywczej. Odpowiednie dane w tej kwestii przedstawiono na wykresie 2.
Wynika z niego, ze obydwa kraje w duzym stopniu dogonity w badanym cza-

8 P. Kain, J. Klesla, Slovensko si doslaplo na Uber, Google i Facebook, Rozhovor
z Petrem Kazimirem, “Lidove Noviny. Index”, nr 2/2018, s. 14.
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Wykres 1. Stopa wzrostu realnego PKB (w %, w stosunku do roku poprzed-
niego)

Zrodto: http://epp.eurostat.ec.europa.eu; obliczenia wiasne.

Tabela 1. Stopa wzrostu realnego PKB (w %, w stosunku do roku poprzed-
niego)

Okres Stowacja ’ | . Czechy
Srednia
2001-2008 6,2 4,5
2009-2017 2,1 1,4
2001-2017 4,0 2,9
Odchylenie standardowe
2001-2008 2,4 1,8
2009-2017 3,0 3,0
2001-2017 3.4 2.9

Zrodto: http://epp.eurostat.ec.europa.eu; obliczenia wiasne.

sie §rednig unijna. Realna konwergencja wystapila zreszta takze wewnatrz
b. Czechostowacji. Jeszcze przed przystapieniem do strefy euro Slowacja
znacznie dogonita pod tym wzgledem Czechy. O ile w 2001 r. czeski PKB na
mieszkanca byl wyzszy o niemal 38%, o tyle w 2008 r. juz tylko o ok. 18%.
W kolejnych latach Stowacji znacznie trudniej byto zatem osigga¢ wyraznie
wyzszy wzrost gospodarczy. W efekcie w 2017 r. roznica w PKB per capita
migdzy analizowanymi krajami wynosita ok. 15,5%.
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Wykres 2. PKB per capita wedlug PPS (UE-28 = 100)

Zrédto: http://epp.eurostat.ec.europa.eu; obliczenia wlasne.

Warto rowniez zaznaczy¢, ze odmienne wnioski mozna by wyciagna¢, gdy-
by réznice w stopach wzrostu gospodarczego zostaty wyrazone nie w punk-
tach procentowych, ale w procentach. O ile bowiem $rednie tempo wzrostu
gospodarczego w pierwszym podokresie byto wyzsze na Stowacji o ok. 38%,
o tyle w drugim podokresie o ok. 50%. Stowacji udato si¢ takze unikna¢ po-
wtorzenia ujemnego wzrostu PKB z kryzysowego dla $§wiata 2009 r. Nie udato
si¢ to natomiast Czechom, ktorzy spadek produkcji zanotowali takze w latach
2012-2013.

Nalezy takze podkresli¢, ze pozytywne efekty akcesji do strefy euro na
Stowacji wystapity jeszcze przed oficjalng zamiang korony stowackiej na
wspolng europejskg walutg. Zwigzane to byto m.in. ze wzrostem zaufania do
gospodarki stowackiej po podjeciu decyzji o kwalifikacji do UGiW. Do takich
wnioskéw mozna doj$¢ m.in. na podstawie wynikow badan Zudela i Meliori-
sa, wedlug ktorych przyjecie euro spowodowato, ze PKB per capita w 2011 1.
byt o ok. 10% wigksze (przy przyjeciu 2006 r. jako rok bazowy). Szacunki
takie zostaty uzyskane na podstawie synthetic control method, a za gospodarki
najbardziej zblizone do stowackiej przed akcesja do strefy euro uznane zosta-
ly czeska i rumunska, ktorym przypisano wagi odpowiednio: 66,7% i 33,3%.
Przyjmujac takie wagi, autorzy porownywali stopy wzrostu gospodarczego
na Stowacji z analogicznymi w Czechach i Rumunii®. Warto jednak zwrdcié

® B. Zudel, L. Melioris, Five years in a baloon: estimating the effects of euro ad-
option in Slovakia using synthetic control method, ,,Economics Department Working Pa-
pers”, OECD, no. 1317/July 2016, s. 9-10.
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uwagg, ze gdyby podobng metode zastosowaé dla kolejnego pigcioletniego
okresu (2012-2016), to realny PKB na Stowacji dzigki przyjeciu euro bytby
takze wyzszy, ale juz tylko o ok. 1%,

Gdy analizuje si¢ gospodarki obydwu krajow, warto rowniez wzia¢ pod
uwage inne wskazniki, m.in. stope bezrobocia i stope inflacji. Dane dotycza-
ce pierwszej z nich przedstawiono na wykresie 3. Wynika z niej, ze zgodnie
z europejskim trendem w obydwu analizowanych krajach bezrobocie w dru-
gim badanym podokresie byto znacznie nizsze niz w pierwszym. Dotyczy to
szczegoblnie trzech ostatnich lat badanego okresu. Warto jednak spostrzec, ze
zardwno w pierwszym podokresie, jak i w drugim wyraznie wyzsza stopa bez-
robocia wystepowata na Stowacji. W kraju tym relatywnie wysoki wzrost go-
spodarczy przez znaczng czgs$¢ badanego okresu nie przektadat si¢ na znacza-
cy spadek bezrobocia. Wzrost ten zwigzany byt bowiem gtéwnie ze wzrostem
wydajnos$ci pracy!!. Ponadto koncentracja gospodarki stowackiej na wielkich
przedsigbiorstwach przyczyniata si¢ do duzych nierownowag regionalnych na
rynku pracy, co powodowato stale wysokie bezrobocie w odlegtych regionach
rolniczych z niskg gestoscia zaludnienia'.

Jesli poming¢ te problemy, warto zauwazy¢, ze biorac pod uwage Sred-
nie w roku stopy bezrobocia w obydwu analizowanych krajach, zarowno
w pierwszym, jak i w drugim podokresie rdéznica byta ponad dwukrotna na
niekorzys$¢ Stowacji (zob. tab. 2). Gdy analizuje si¢ bezrobocie, podobnie jak
w przypadku PKB, nie mozna zatem wyciagna¢ jednoznacznych wnioskow,
ze przystapienie Stowacji do strefy euro miato znaczacy wpltyw na relatywna
poprawe sytuacji na rynku pracy. Warto jednak spostrzec, ze zdecydowanie
zmalata r6éznica w zmiennosci bezrobocia liczona odchyleniem standardo-
wym. O ile w pierwszym podokresie odchylenie to na Stowacji byto ponad
2,6 razy wigksze, o tyle w drugim — juz tylko ok. 1,5 raza.

Kolejnym wskaznikiem branym pod uwagg przy analizie stanu gospodarki
jest stopa inflacji. Dane jej dotyczace przedstawiono na wykresie 4 i w tabe-

10 Wynika tak z przyjecia odpowiednich wag oraz poréwnania stop wzrostu gospo-
darczego na Stowacji, w Czechach i Rumunii w latach 2012-2016. W ciagu pigcioletniego
okresu na Stowacji stopa wzrostu realnego PKB wyniosta wowczas ok. 14%, podczas gdy
w Czechach ok. 9,5%, a w Rumunii ok. 19%. Dla poréwnania we wcze$niejszym pigcio-
letnim okresie (2007-2011), analizowanym przez Zudela i Meliorisa, stopy te ksztattowa-
ly si¢ na poziomie odpowiednio: ok. 19,5% (Stowacja), ok. 7,5% (Czechy) oraz ok. 8%
(Rumunia) (obliczenia wtasne na podstawie: http://epp.eurostat.ec.europa.cu).

1 J, Fidrmue, C. Klein, R. Price, A. Worgotter, Slovakia: a catching-up euro area
member in and out of the crisis, “I1ZA Policy Paper”, The Institute for the Study of Labor,
no. 55/February 2013, s. 5, 20.

12 J. Fidrmuc, A. Worgotter, Slovakia: The consequences of joining the euro area
before the crisis for a small catching-up economy, “CESifo Forum”, Ifo Institute for Eco-
nomic Research, no. 1/2013, s. 62.
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Zrédlo: http://epp.eurostat.ec.europa.eu; obliczenia wiasne.
Tabela 2. Stopa bezrobocia (w % aktywnych zawodowo)
Okres Stowacja i | ' Czechy
Srednia
2001-2008 15,6 7,0
2009-2017 12,3 5,9
20012017 13,9 6,4
Odchylenie standardowe
2001-2008 3,7 1,4
2009-2017 2,2 1,5
20012017 3,4 1,6

Zrédlo: http://epp.eurostat.ec.europa.eu; obliczenia wiasne.

li 3. Z ich analizy wynika, ze w pierwszych o$miu latach badanego okresu
srednia w roku stopa inflacji na Stowacji byta niemal dwukrotnie wyzsza niz
w Czechach. W pierwszym podokresie z odwrotng sytuacja (wyzsza inflacja
w Czechach) mieli§my do czynienia jedynie w jego koncu (lata 2007-2008),
kiedy konieczno$¢ wypeienia kryterium inflacyjnego z Maastricht zmusita
Stowacje do dwoch rewaluacji korony stowackiej, dzieki ktorym presja na
wzrost cen zmalata'®.

B3 J. Fidrmuc, C. Klein, R. Price, A. Worgotter, op. cit., s. 13.
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Zrédto: http://epp.eurostat.ec.europa.eu; obliczenia wiasne.

Tabela 3. Stopa inflacji HICP (w %, w skali roku, Sredniorocznie)

Okres Stowacja i | . Czechy
Srednia
2001-2008 4,9 2,7
2009-2017 1,4 1,3
2001-2017 3,1 2,0
Odchylenie standardowe
2001-2008 2,4 2,0
2009-2017 1,8 1,0
2001-2017 2,7 1,7

Zrodto: http://epp.eurostat.ec.europa.eu; obliczenia wiasne.

Z kolei biorac pod uwagg srednie roczne w drugim badanym podokresie
(po przystapieniu Stowacji do UGiW), réznica w stopach inflacji w obydwu
krajach byla niemal niezauwazalna (1,4% na Stowacji i 1,3% w Czechach).
Nie znalazta zatem potwierdzenia czgsto wysuwana w mediach opinia, ze
przystapienie do strefy euro przyczynia si¢ do wzrostu inflacji z uwagi na
zbyt niskie stopy procentowe zwiazane z utrata autonomii krajowych ban-
kéw centralnych. Jak juz wspomniano, czynnik ten eksponuje si¢ zwlaszcza
w kontekscie ewentualnych negatywnych konsekwencji unii monetarnej dla
kraju cztonkowskiego z wyzsza inflacja (przy niskich nominalnych stopach
procentowych w calej unii walutowej polityka monetarna jeszcze bardziej
wowczas zwigksza presje¢ inflacyjna ze wzgledu na ujemne stopy realne).
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Na wykresie 5 przedstawiono ksztattowanie si¢ nominalnych stop procen-
towych w analizowanych krajach w okresie 2001-2017. Z wykresu wynika,
ze stopy procentowe po 2008 r. w obydwu krajach ksztaltowaty si¢ na zblizo-
nym poziomie. Silna zalezno$¢ tych stop zwiazana byta z faktem, ze polityka
pieni¢zna Narodowego Banku Czech byta bardzo zblizona do polityki EBC.
W Czechach nominalne stopy procentowe takze przez wigkszos¢ drugiego
podokresu byty bowiem zblizone do zera.

Warto réwniez zwroci¢ uwagg, ze nadmiernie ekspansywna z punktu widze-
nia realnych stép procentowych polityka pienigzna w Czechach i na Stowacji
miala swoje uzasadnienie kryzysem gospodarczym. Pomimo tej ekspansywno-
$ci warto zauwazy¢, ze $rednie stopy inflacji w obydwu krajach w podokresie
2009-2017 byly znacznie nizsze niz w podokresie 2001-2008, zwlaszcza na
Stowacji (zob. tab. 4). Podobnie bylo zreszta w wigkszosci innych krajow UE.
Kryzys gospodarczy i zwigzany z nim spadek agregatowego popytu spowodo-
waly bowiem wystapienie ogdlno$§wiatowego trendu dezinflacyjnego'.

—4&— Stowacja
= <= - Czechy
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Wykres 5. Nominalne podstawowe stopy procentowe bankow centralnych

Zrédlo: http://epp.eurostat.ec.europa.eu.

Jednakze z punktu widzenia stabilno$ci warunkow gospodarowania war-
to podkresli¢, ze w drugim badanym podokresie (w pierwszym takze, ale
W znacznie mniejszym stopniu) niekorzystna dla Stowacji, w porownaniu
z Czechami, byla wigksza zmienno$¢ inflacji (odchylenie standardowe nie-

14 B. Zudel, L. Melioris, op. cit., s. 7.
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mal dwukrotnie wigksze — zob. tab. 3). Przy relatywnie stabilnej nieznacznie
dodatniej inflacji w Czechach Stowacja notowata bowiem znacznie wyzszy
wzrost ogélnego poziomu cen w 2011 i1 2017 r., ale przy deflacji w latach
2014-2016.

Weryfikacja hipotezy endogenicznosci OOW

Przedstawione w literaturze ekonomicznej proby weryfikacji hipotezy
opartej na teorii endogeniczno$ci OOW nie przyniosty jak dotychczas jed-
noznacznego rozstrzygnigcia. Biorgc pod uwagg, ze Stowacja i Czechy do
1993 r. stanowity jedno panstwo, w ktorym obowigzywata jedna waluta,
warto zaznaczy¢, ze teoria ta znalazla wowczas czgSciowe potwierdzenie.
W tym przypadku jednak wprowadzenie jednej waluty nie zwigekszyto obro-
tow handlowych, lecz odwrotnie — rezygnacja z jednej waluty spowodowa-
ta obnizenie eksportu. Po podziale Czechostowacji i wprowadzeniu dwoch
oddzielnych walut handel zagraniczny miedzy tymi krajami zmniejszyt
sie. Dwa lata po podziale udzial eksportu Czech na Stowacj¢ obnizyt si¢
7 22% do 19%, a w odwrotnym kierunku jeszcze bardziej znaczaco —z 18%
do 8%".
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Zrédto: http://epp.eurostat.ec.europa.eu; obliczenia wiasne.

5 0. Polyak, Euro adoption and export: a case study of the Czech Republic, Slovakia
and old EU member states, “Prague Economic Papers”, vol. 25, no. 4/2016, s. 428.

76



T. Grabia, Wplyw przyjecia euro przez Slowacje na podstawowe...

Przytoczone dane majg juz jednak wymiar historyczny i w konteks$cie ana-
lizowanego problemu mozna je traktowaé jedynie jako pewng ciekawostke.
Aby zweryfikowaé hipoteze endogenicznosci OOW w kontek$cie przysta-
pienia Stowacji do strefy euro, nalezy porowna¢ wskazniki udziatu eksportu
w PKB w analizowanych krajach w obydwu badanych podokresach. Na pod-
stawie wykresu 6 mozna wyciggnac¢ wniosek o zwiekszeniu tych wskaznikow
w obydwu krajach po ich wstapieniu do UE. Przy czym w kazdym z badanych
lat pewng przewage w tym zakresie miata Stowacja. Warto jednak zauwazy¢,
ze zmiany tych wskaznikéw nastepowaty w miar¢ proporcjonalnie zard6wno
na Stowacji, jak i w Czechach. Niemniej nalezy spostrzec, ze najwigksza roz-
nica na korzys¢ tej pierwszej (ok. 17 p.p.) w okresie 2001-2017 miata miejsce
w 2008 1 2017 r. Wigksza rdznica migdzy tymi krajami w roku poprzedza-
jacym akcesje Stowacji do UGIW (2008), w poréwnaniu do lat kolejnych,
z jednej strony moze §wiadczy¢ o tym, ze teoria endogenicznosci OOW nie
znalazla odzwierciedlenia w rzeczywisto$ci gospodarczej. Z drugiej jednak
strony mozna to rowniez interpretowa¢ odwrotnie, stwierdzajac, ze teoria ta
sprawdzila si¢ jeszcze przed przyjeciem wspolnej waluty, do czego przyczy-
nit si¢ fakt zwickszenia wiarygodno$ci gospodarki stowackiej od razu po jej
zakwalifikowaniu do strefy euro.

Bezposrednim zaprzeczeniem hipotezy endogenicznosci OOW jest nato-
miast ksztattowanie si¢ omawianego wskaznika w latach 2009-2010. W okre-
sie tym réznica w udziale eksportu w PKB miedzy analizowanymi krajami
zmniejszyta si¢ bowiem do ok. 10 p.p. W tym wypadku takze jednak mozliwa
jest interpretacja alternatywna. Nalezy bowiem zauwazy¢, ze jesli przyjmie-
my zatozenie, iz zgodnie z omawiang teorig nast¢gpuje wzrost stopnia powia-
zan danej gospodarki z innymi w UGiW po przyje¢ciu wspolnej waluty, to pod-
czas kryzysu eksport moze nawet spada¢. Dziac si¢ tak bedzie ze wzgledu na
gwaltowny spadek agregatowego popytu w strefie euro, co przy silniejszych
powiazaniach gospodarczych migdzy krajami w unii walutowej moze prowa-
dzi¢ do jeszcze glebszych spadkow eksportu i PKB!'S. W przypadku Stowacji
efekt ten dodatkowo poglebiato silne zorientowanie na eksport filaréw jej go-
spodarki (przemysty samochodowy i elektryczny'?), charakteryzujacych si¢
duzg elastycznoscig popytu w zalezno$ci od fazy cyklu koniunkturalnego!®.

Pewien wptyw na silniejsze ostabienie udziatu eksportu w PKB na Stowa-
cji niz w Czechach w czasie kryzysu miat takze nadwarto$ciowy kurs korony
stowackiej w momencie akcesji, zwigzany ze wspomnianymi juz dwoma re-
waluacjami (powodujacymi, ze w okresie 20062009 korona stowacka real-

16 T. Lalinsky, Business Competetivness After Euro Adoption in Slovakia, ,,NBS
Occasional Paper”, no. 3/2010, s. 39.

17-0. Polyak, op. cit., s. 431.

18 T. Lalinsky, op. cit., s. 39.
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Tabela 4. Kurs korony czeskiej i stowackiej w stosunku do euro

Rok Korona skqwacka ' Korona czeska
(rownowarto$¢ 1 euro) (rownowarto$¢ 1 euro)
2000 42,43 35,570
2008 31,28 25,000
2008 (2000 = 100) 73,7 (aprecjacja korony) | 70,3 (aprecjacja korony)
2009 - 26,435
2010 - 25,284
2011 - 24,590
2012 - 25,149
2013 - 25,980
2014 - 27,536
2015 - 27,279
2016 - 27,034
2017 - 26,326
2017 (2008 = 100) 100,0 105,3 (deprecjacja korony)

Zrédto: Maty Rocznik Statystyczny 2010, s. 599; http://epp.eurostat.ec.europa.eu;
obliczenia wlasne.

nie wzmocnila si¢ o ok. 30%)". Gdy analizuje si¢ dane zawarte w tabeli 4,
mozna jednak stwierdzi¢, ze poréwnujac Stowacje i Czechy, wplyw nadwar-
tosciowego kursu walutowego w tej pierwszej mogt by¢ odczuwalny jedynie
w 2009 r. Warto bowiem zauwazy¢, ze w podokresie 2001-2008 podobnemu
poziomowi aprecjacji w stosunku do euro ulegly obydwie korony (stowacka
o prawie 27%, a czeska nawet minimalnie silniej — o prawie 30%).

Z kolei w 2009 r. korona stowacka jako jedyna sposrod panstw Europy
Srodkowo-Wschodniej nie stracita na wartosci ze wzgledu na ustalony wezes-
niej kurs konwersji i przyjecie euro. Dla poréwnania ztoty ostabit si¢ wowczas
o niemal 23%. W przypadku krajow naszego regionu eksport jest wprawdzie
W znacznej mierze oparty na imporcie, w zwigzku z czym kurs walutowy nie
musi mie¢ duzego znaczenia dla PKB. Niemniej tak silna deprecjacja ztotego
przynajmniej czesciowo zaabsorbowata skutki kryzysu®. Jesli chodzi o Cze-
chy, to deprecjacja korony czeskiej w 2009 r. wyniosta jednak niewiele ponad
5%, w zwiazku z czym absorpcja ta byta nieznaczna.

Biorac pod uwage dalsze lata, kurs korony czeskiej w duzym stopniu
ksztaltowal sig tak, jak gdyby byt silnie zakotwiczony z euro. W efekcie, po-
mijajac drobne fluktuacje, kurs ten w 2017 r. byl nominalnie na poziomie
niemal identycznym, jak w 2009 r. Jesli wezmie si¢ pod uwage kurs walutowy

9 J. Fidrmuc, C. Klein, R. Price, A. Worgotter, op. cit., s. 7, 14-16.
2 P. Gajewski, Test dla stowackiej gospodarki, ,,Rzeczpospolita”, 6.05.2013; O. Po-
lyak, op. cit., s. 430.
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i porowna Stowacje z Czechami, mozna stwierdzi¢, ze (poza 2009 r.) przyje-
cie euro przez t¢ pierwszg nie miato wickszego wptywu na jej gospodarke.

Z punktu widzenia badanej teorii nalezy bowiem zauwazy¢, ze po 2010 r.
udzial eksportu w PKB ponownie silniej wzrastal na Stowacji. W efekcie
w 2017 r. roznica poziomow analizowanego wskaznika w obydwu krajach
znowu byta bardzo podobna, jak w 2008 r. Wskazuje to, ze teoria endogenicz-
nos$ci OOW na Stowacji w wigkszym stopniu mogtaby si¢ sprawdzi¢, gdyby
akcesja tego kraju do strefy euro nie zbiegla si¢ z najwigkszym po II wojnie
Swiatowej kryzysem ekonomicznym?!,

O stopniu otwartosci danej gospodarki decyduje rowniez udzial importu
w PKB. Na wykresie 7 zaprezentowano odpowiednie dane dotyczace tego
wskaznika. Na jego podstawie mozna stwierdzi¢, ze tendencje zmian udzialu
importu w PKB byty podobne, jak w przypadku eksportu. Niemniej, biorac
pod uwage import, réznica na korzy$¢ Stowacji byta zwykle nieco wigksza
niz w przypadku eksportu. Warto jednak spostrzec, ze po 2008 r. wzrost ba-
danego wskaznika byt w obu krajach bardzo podobny (o ok. 11 p.p. w pod-
okresie 2009-2017). W tym wypadku takze nie mozna zatem jednoznacznie
stwierdzi¢, ze obroty handlowe na Stowacji po wstapieniu do UGiW wzrosty
silniej niz w Czechach.

Teori¢ endogeniczno$ci OOW warto rowniez rozszerzy¢ o elementy ra-
chunku finansowego w bilansie ptatniczym. Z punktu widzenia mozliwosci
rozwojowych danej gospodarki w przysztosci warto zatem rowniez zbadac
naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych (BIZ) do obydwu analizo-
wanych krajow. BIZ sa bowiem niezmiernie istotne, wzmacniajac bezpie-
czenstwo ekonomiczne kraju przyjmujacego. Ponadto stanowia one podstawe
dtugofalowego wzrostu gospodarczego, implikujac transfer technologii, pod-
niesienie standardéw w przemysle, kreacje zatrudnienia?? oraz wzrost wydaj-
nosci pracy i utrzymywanie konkurencyjnosci eksportu®.

Na wykresie 8 zaprezentowano zasob skumulowanych BIZ (liczonych
jako procentowe udziaty w PKB) na Stowacji i w Czechach w analizowanym
okresie. Z wykresu wynika, ze do momentu wejscia do strefy euro wskazniki
te na wyzszym poziomie ksztaltowaly si¢ na Stowacji (pomijajac 2001 r.).
Do takiego stanu rzeczy przyczynity si¢ rdzne czynniki, jakie miaty miejsce
w stowackiej gospodarce w pierwszych latach XXI w. Byly to m.in.: dosto-
sowanie prawa do acquis communautaire po przystapieniu do UE oraz

2 Q. Polyak, op. cit., s. 428.

22 A. Onufer, Bezposrednie inwestycje zagraniczne w krajach Grupy Wyszehradzkiej
w okresie kryzysu gospodarczego, Materiaty z miedzynarodowej konferencji, Wroctaw,
23-24 kwietnia 2010, Prawnicza i Ekonomiczna Biblioteka Cyfrowa, Wroctaw 2011,
s. 885-886.

2 J. Fidrmuc, A. Worgotter, op. cit., s. 60.
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Wykres 7. Udzial importu w PKB (w %)

Zrodto: http://epp.eurostat.ec.europa.eu; obliczenia wiasne.
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Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie: https://unctad.org/en/Pages/DIAE/
World%20Investment%20Report/Annex-Tables.aspx; https://stats.oecd.org/#.

reforma fiskalna upraszczajaca i obnizajaca podatki (w tym wyeliminowanie
podwodjnego opodatkowania przez likwidacj¢ opodatkowania dywidend).

2 M. Havlat, D. Havrlant, R. Kuenzel, A. Monks, Economic convergence in the Czech
Republic and Slovakia, ,,European Economy. Economic Briefs”, European Commission,
no. 034, March 2018, s. 6-7.

80



T. Grabia, Wplyw przyjecia euro przez Slowacje na podstawowe...

Pewne znaczenie dla inwestorow w tym okresie mogta mie¢ jednak rowniez
perspektywa przystapienia do UGIiW?Z,

Z punktu widzenia artykutu za znamienne nalezy uznaé, ze od 2009 r.
mieliSmy do czynienia z sytuacja odwrotna, tzn. udzial skumulowanych BIZ
w PKB byt wigkszy w Czechach (poza 2011 r.). W konicu badanego okresu
roznica na ich korzy$¢ byla znaczna, wynoszac niemal 17 p.p. Dodatkowo
nalezy zauwazy¢, ze wskaznik BIZ/PKB w 2017 r. w Czechach byt o prawie
12 p.p. wyzszy niz przed kryzysem, podczas gdy na Stowacji o ponad 13 p.p.
nizszy.

Nalezy jednak podkresli¢, ze powyzsza zmiana nie musiata by¢ bezposred-
nio zwigzana z akcesja Stowacji do strefy euro. Znaczacy spadek wskaznika
BIZ w tym kraju mogt bowiem czg$ciowo wynikac z niepewnosci 1 zwigkszo-
nego ryzyka inwestowania spowodowanego czestymi zmianami legislacyjny-
mi wprowadzanymi przez kolejne rzady?*.

Pod tym wzgledem korzystniej prezentowata si¢ polityka wtadz czeskich,
ktore stosowaly wiele rozwigzan proinwestycyjnych dla inwestoréw zagra-
nicznych. W tym celu m.in. znowelizowano ustaw¢ o zachgtach inwestycyj-
nych. Zgodnie z zawartymi w niej zapisami m.in. zmniejszono minimalng war-
tos¢ inwestycji uprawniajacych do korzystania z ulg w specjalnych strefach
ekonomicznych, a takze minimalng liczb¢ nowych miejsc pracy, ktore muszg
stworzy¢ nowi inwestorzy. Ponadto podniesiony zostal limit pomocy finanso-
wej dla strategicznych dlugoterminowych projektéw inwestycyjnych?’.

Pomijajac wewnetrzne kwestie polityczne w obydwu krajach, niezwiagza-
ne bezposrednio z akcesja Stowacji do strefy euro, nalezy pokresli¢, ze — po-
dobnie jak w przypadku eksportu — relatywne pogorszenie sytuacji Stowacji
pod wzglgdem naptywu BIZ zwigzane byto z brakiem mozliwosci deprecjacji
waluty krajowej. Niemniej, zgodnie z wczesniejsza analiza, zakres tego efek-
tu, w poréwnaniu z Czechami, byt niewielki i dotyczyt gtéwnie 2009 r.

Wskazniki nierownowagi makroekonomicznej
na Stowacji i w Czechach w okresie 2001-2017

Oprocz analizy podstawowych wskaznikow makroekonomicznych oraz
wybranych miernikéw rachunku obrotow biezacych i finansowych warto
réowniez sprawdzi¢, w jakim stopniu badane kraje przekraczaty limity wyzna-
czone w ramach Procedury Nierownowagi Makroekonomicznej (ang. Macro-

5 J. Fidrmuc, A. Worgotter, op. cit., s. 60.

% J. Fidrmue, C. Klein, R. Price, A. Worgotter, op. cit., s. 7.

M. Szczepkowski, Bezposrednie inwestycje zagraniczne w Republice Czeskiej na
tle Europy Srodkowo- Wschodniej, ,,Prace naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we
Wroctawiu”, nr 439/2016, s. 340-342.
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economic Imbalance Procedure, MIP). Procedure t¢ wprowadzono w 2011 r.
jako pakiet reform zarzadzania gospodarczego przyjetego w reakcji na kryzys
lat 2008-2013.

Tabela 5. Wskazniki nierownowagi makroekonomicznej i lata przekrocze-
nia ich progow na Stowacji i w Czechach w okresie 2001-2017

Stowacja Czechy
Wskaznik Prog Rok (warto$¢ wskaznika) | Rok (warto$¢ wskaznika)
2001-2008 | 20092017 [2001-2008 | 2009-2017
Saldo bilansu 2006 (-10,1) | 2009 (-5,3) - -
obrotow bieza- 2007 (-8,7) | 2010 (-4,9)
cych (w % PKB) | -4% / 6% | 2008 (-7,3) | 2011 (-4,4)
(3-letnia prze-
cigtna)®
2004 (-51,7) | 2009 (-66,5) | 2007 (-36,4) [ 2009 (-43,9)
2005 (-60,8) | 2010 (-61,9) | 2008 (-38,1) {2010 (-46,0)
2006 (-64,8) | 2011 (-64,4) 2011 (-45,2)
Miedzynarodo- 2007 (-56,4) | 2012 (-61,4) 2012 (-45,9)
wa pozycja in- 359, 2008 (-58,1) | 2013 (-62,3) 2013 (-41,4)
westycyjna netto 2014 (-63,6) 2014 (-36,6)
T
2017 (-65,6)
+/- 5% 2003 2009 (+6,8) | 2008 (+15) -
dla kra- (+12,9)
Realny efektyw- 6w strefy
ny kurs walu- oUro i +/-
towy (3-letnia 11% dl
zmiana w %) o dla
pozosta-
tych
Udzial w ryn- - 2012 - 2013 (-9,8)
kach eksporto- (-10,3%) 2014 (-6,2)
wych -6%
(5-letnia zmiana
w %)°
Nominalne jed- 9% dla kra-| 2001 (17,4) | 2009 (10,9) | 2002 (14,5) -
nostkowe koszty jow strefy | 2002 (17,6) | 2010 (9,5) [2003 (15,6)
.7 |euroi 12% 2004 (13,0)
pracy (3-letnia dla pozo-
zmiana w %) s tarl)ych
Indeks cen nieru- 2007 (25,7)| 2016 (7,0) |2007 (16,0)| 2016 (6,7)
chomoéci (rocz- 6% 2008 (12,9) 2008 (7,7) | 2017 (9,1)
na zmiana realna 0
w %)?
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Kredyt dla sek-
tora prywatne- o ) i i i
go (naptyw netto 14%
w % PKB)
Dhug sektora
prywatnego 133% - - - -
(w % PKB)
Dtug publiczny o
(w % PKB) 60% - - - -
Catkowite 2005 (18,4)] 2017 (17,9) - 2017 (22.9)
zobowigzania 2007 (25,7)
sektora finanso- 16,5%
wego
(roczna zmiana
w %)
2001 (18,3) | 2009 (11,0) - -
2002 (19,1)| 2010 (12,1)
. 2003 (18,7)| 2011 (13,4)
Smp?;_’ﬁft;(i’goma 2004 (18,3) | 2012 (14,1)
przecietna, 10% 2005 (17,5)| 2013 (14,0)
W % aktywnych 2006 (16,1)| 2014 (13,8)
zawodowo) 2007 (13,7) | 2015 (13,0)
2008 (11,4)| 2016 (11,5)
— " 2004 (-0,7) - 2001 (-1,2) -
A 2005 (-1,0) 2002 (-1,4)
aktywnosei za- 2006 (-1,4) 2003 (-1,1)
vodowe) ~w % 2007 (-1,4) 2004 (-0,8)
populacjt w wie- _ 2008 _0’7
ku15-64 lata | 02 P-P: 0.7)
(3-letnia zmiana
w punktach
proc.)
. 2001 (4,9) | 2010(0,9) | 2001 (2,2) -
Stopa bezrobocia
diugoterminowe- 2002 (4,5) | 2011 (2,6)
20 W % popu. 2003 (1,3) | 2012 (2.9)
lacii w wicku 2013 (0.8)
0,5 p.p.

15-74 lata
(3-letnia zmia-
na w punktach

proc.)
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2 p.p

Stopa bezrobocia 2001 (14,1)| 2010 (13,3) | 2001 (4,2) | 2010 (7,6)
wsrod miodziezy 2002 (19,1)| 2011 (14,4) | 2004 (3,8) | 2011 (8,2)
w wieku 15-24 2012 (6,4) | 2005 (3,3) | 2012 (2,9)

lata (3-letnia
zmiana w punk-
tach proc.)

2 W okresie 2006-2017
v W okresie 2004-2017
¢ W okresie 2007-2017
W okresie 2007-2017

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: http://epp.eurostat.ec.europa.eu.

W jej ramach stan rownowagi poszczegdlnych gospodarek oceniany jest
na podstawie szeregu wskaznikéw makroekonomicznych odnoszacych si¢ do
rownowagi zewnetrznej i wewnetrznej. W przypadku kazdego z tych wskaz-
nikow ustalone zostaly wartosci krytyczne, ktorych przekroczenie $wiadczy
o nierownowadze. Jesli dany kraj przekracza te wartoSci, zostaje wowczas
wezwany do przyjecia planu o charakterze korekcyjnym. Wszystkie wskaz-
niki w ramach MIP wraz z wartosciami krytycznymi (progami) wymienione
zostaty w tabeli 5%. Ponadto przedstawiono w niej lata (w podziale na dwa
analizowane podokresy), w ktorych Stowacja i Czechy przekraczaty dozwo-
lone limity.

Z tabeli wynika, ze w drugim analizowanym podokresie (2009-2017) za-
rowno Stowacja, jak i Czechy byty w podobnej sytuacji, jesli chodzi o nieréw-
nowage wewnetrzng. W przypadku indeksu cen nieruchomosci o nadmiernych
wzrostach w obydwu krajach mozna méwic jedynie w koncu badanego okre-
su. Z kolei, jesli wzig¢ pod uwage wskazniki zadtuzenia, nalezy zauwazyc¢, ze
wyznaczony limit w obu panstwach byt przekroczony tylko przy wzrostach
catkowitego zobowigzania sektora finansowego w 2017 r. Pozostate wskazni-
ki zwigzane z zadluzeniem (naptyw kredytu, dtug sektora prywatnego, dlug
publiczny), zgodnie z procedurg MIP, nie wykazywaly si¢ nierownowagg ani
na Stowacji, ani w Czechach.

W przypadku dtugu publicznego w ostatnich latach zdecydowanie blizej
przekroczenia wyznaczonego progu 60% PKB byla jednak Stowacja. Diug
publiczny w Czechach wzrastal bowiem w miar¢ wolno, a od 2014 r. nawet
spadat. Z kolei na Stowacji mozna zaobserwowac bardzo silne zacie$nienie
polityki fiskalnej przed wstgpieniem do UGiW oraz réwnie silne jej poluzo-
wanie w latach 2009-2013 (zob. wyk. 9). Nie znalazta zatem potwierdzenia
teoria, ze cztonkostwo w strefie euro wymusza uzdrowienie finanséw publicz-
nych. Przyktad Stowacji pokazuje bowiem, ze wzrostowi stopnia restrykcyj-

28 https://ec.europa.eu/eurostat/web/macroeconomic-imbalances-procedure (dostep

30.09.2018).
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Wykres 9. Dlug publiczny (w % PKB)

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: http://epp.eurostat.ec.europa.eu.

nosci polityki fiskalnej przed kwalifikacja do UGiW czgsto towarzyszy jego
spadek po przyjeciu euro.

Z tabeli 5 wynika rowniez, ze Stowacja byla krajem o zdecydowanie gor-
szej sytuacji na rynku pracy, nie liczac wspotczynnika aktywnos$ci zawodowe;j
oraz zmiany stopy bezrobocia wsrod mtodziezy. W przypadku pierwszego
z tych wskaznikow, zaden z analizowanych krajow nie przekraczat wyznaczo-
nego limitu po 2008 r. Z kolei stopa bezrobocia wsréd mtodziezy w obydwu
panstwach byta za wysoka w tych samych latach (2010-2012). Jednakze Sto-
wacja, w odréznieniu od Czech, niemal we wszystkich latach (poza 2017 r.)
przekraczata prég dotyczacy stopy bezrobocia (o czym byla juz mowa we
wczesniejszym podrozdziale). W latach 2010-2013 dozwolone limity na Sto-
wacji byty rowniez przekroczone, jesli chodzi o zmiang stopy bezrobocia dtu-
gookresowego.

Znacznie gorzej, na niekorzys$¢ Stowacji, sytuacja wygladata takze w przy-
padku wskaznikdéw nierdéwnowagi zewnetrznej. Wprawdzie dozwolony spa-
dek udzialu w rynkach eksportowych Czechy przekroczyly w dwoch latach
(20131 2014), podczas gdy Stowacja jedynie w 2012 r. Inne wskazniki w tym
ostatnim kraju ksztattowaty si¢ juz jednak mniej korzystnie. W przeciwien-
stwie do Czech po przyjeciu euro Stowacja przekraczata bowiem wskaznik
dotyczacy zmiany jednostkowych kosztow pracy (w pierwszych dwoch latach
po akcesji) oraz nadmiernej aprecjacji realnego kursu walutowego (w pierw-
szym roku cztonkostwa w UGiW).
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Ten ostatni czynnik przyczynit si¢ takze do przekroczenia przez Stowacje
dopuszczalnego ujemnego salda obrotow biezacych zard6wno trzy lata przed
przyjeciem euro (do czego przyczynily si¢ wspomniane juz dwie rewaluacje),
jak i trzy lata po akcesji do UGiW. Z kolei, biorac pod uwage miedzynarodowa
pozycje inwestycyjna (bedaca saldem standw zagranicznych aktywow i pasy-
wow finansowych na koniec danego okresu sprawozdawczego, informujacym
o tym, czy dany kraj jest wierzycielem, czy dtuznikiem netto), obydwa kraje
przez wigksza czgs¢ drugiego analizowanego podokresu (2009—2017) wyka-
zywaly si¢ nierownowaga. Od 2015 r. Czechy wskaznika tego jednak juz nie
przekraczaly. Charakterystyczne jest przy tym takze, iz w koncowych latach
badanego okresu ujemna relacja migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto
do PKB na Stowacji byta ponad dwukrotnie wyzsza niz w Czechach. Co wigcej,
sposrod wszystkich panstw regionu Europy Srodkowo-Wschodniej, bedacych
cztonkami UE (Bulgaria, Czechy, Estonia, Litwa, L.otwa, Polska, Rumunia, Sto-
wacja, Stowenia, Wegry), pozycja Czech w koncowych latach badanego okresu
(2015-2017) byta najlepsza, podczas gdy Stowacji — najgorsza®.

Podsumowanie

Przeprowadzona analiza pozwala na wyciagnigcie nastgpujacych wnio-
skow.

1. Porownanie Stowacji z Czechami pokazuje, ze przyjgcie euro w tym pierw-
szym kraju nie spowodowato znaczacych ro6znic migdzy nimi w zakresie
ksztaltowania si¢ PKB. Wzrost gospodarczy po wstapieniu Stowacji do
UGiW nadal byt w niej bowiem nieco dynamiczniejszy niz w Czechach,
podobnie jak w okresie obowigzywania korony stowackiej. Roznica mig-
dzy stopami wzrostu PKB w tych krajach nieco wprawdzie zmalata po
akcesji Stowacji do strefy euro, ale byto to zgodne z teorig realnej konwer-
gencji. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze pozytywny wplyw na PKB Stowacji
mogl by¢ odzwierciedlony juz w okresie przedakcesyjnym (ze wzgledu
na wzrost wiarygodnosci). Wynika tak m.in. z badan Zudela i Meliorisa,
zgodnie z ktorymi w 2010 r. PKB per capita na Stowacji byt o 10% wyzszy
(przyjmujac jako bazowy 2006 1.), niz gdyby kraj ten pozostawil w obiegu
korong. Taki szacunek uzyskali oni przy wykorzystaniu synthetic control
method. Warto jednak zwroci¢ uwage, ze w przypadku zastosowania po-
dobnej metody dla kolejnego pigcioletniego okresu (2012-2016) realny
PKB na Stowacji dzieki przyjeciu euro bylby takze wyzszy, ale juz tylko
o ok. 1%.

® Migdzynarodowa pozycja inwestycyjna Polski w 2015 r., Narodowy Bank Polski,
Warszawa 2016, s. 38; Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna Polski w 2017 r., Narodowy
Bank Polski, Warszawa 2018, s. 35.
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. Analiza wykazata, Ze stopa bezrobocia na Stowacji byta ok. dwa razy wyz-
sza niz w Czechach niezaleznie od tego, czy poréwnano jg w podokresie
2001-2008 czy 2009-2017 (po przyjeciu euro przez Stowacje). Przyjecie
euro nie spowodowato zatem relatywnej poprawy sytuacji na stowackim
rynku pracy.

. Analiza nie potwierdzita, ze wstapienie do strefy euro powoduje wzrost
inflacji. Po 2008 r. tempo wzrostu ogbélnego poziomu cen w dwdch ana-
lizowanych krajach byto bowiem bardzo zblizone. W zwigzku z tym na-
lezatoby wyciaggnac¢ raczej odwrotny wniosek. Wyrdwnanie stopy inflacji
w obydwu krajach oznaczato bowiem zniwelowanie réznicy sprzed akce-
sji Stowacji do UGiW (w pierwszym badanym podokresie inflacja w tym
kraju byla znacznie wyzsza niz w Czechach, zwtaszcza w poczatkowych
latach XXI w.).

. Nie znalazta potwierdzenia hipoteza endogenicznosci OOW (Frankela
i Rose’a), zgodnie z ktorg cztonkostwo w unii walutowej zwigksza stopien
otwartosci danej gospodarki. Przewaga Stowacji nad Czechami w udzia-
le eksportu w PKB znacznie zmalata bowiem w poczatkowych latach po
przyjeciu euro przez t¢ pierwsza. Z odwrotng sytuacja mieli$my natomiast
do czynienia od 2011 r., w efekcie czego w 2017 r. przewaga ta wrocita do
poziomu z 2008 r. Moze sugerowaé to, ze teoria endogenicznosci OOW
ma wigksze zastosowanie w dlugim okresie.

. Po przeanalizowaniu udziatu importu w PKB réwniez mozna stwierdzié,
ze zmiany w obydwu krajach w podokresie 2009—2017 byly bardzo po-
dobne, dzigki czemu Stowacja pozostata krajem bardziej otwartym, nie
zwigkszajac jednak ro6znicy w tej kwestii w porownaniu z Czechami. Hi-
poteza endogenicznosci OOW nie znalazta zatem pelnego potwierdzenia
takze w przypadku tego wskaznika.

. 0d 2009 do 2017 r. udziat skumulowanych BIZ w PKB w Czechach wzra-
stat, a na Stowacji spadat. Nie znalazly zatem potwierdzenia przypuszcze-
nia, ze po przyjeciu wspolnej waluty BIZ zwigkszajg si¢ dynamiczniej.
W przypadku analizowanych krajow wptyw na to mialy jednak réwniez
czynniki niezwigzane z akcesja Stowacji do UGiW.

. Brak znaczacych réznic w zmianach podstawowych wskaznikéw makro-
ekonomicznych na Stowacji i w Czechach mogt wynika¢ z niemal nie-
zmiennego kursu korony czeskiej wzgledem euro w latach 2009-2017.
Ponadto bardzo podobna byla rowniez polityka stopy procentowej Na-
rodowego Banku Czech i Europejskiego Banku Centralnego. W obydwu
przypadkach od 2009 r. nominalne stopy byly bowiem zerowe lub niemal
Zerowe.

. Po 2008 r. Stowacja charakteryzowala si¢ gorsza sytuacja, jesli chodzi
o nierownowage makroekonomiczng. W poréwnaniu z Czechami Stowa-
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cja przekraczata bowiem wymagane przez Uni¢ Europejska limity w przy-

padku wigkszej liczby wskaznikéw MIP. Dotyczylto to przede wszystkim

wskaznikéw rynku pracy, salda bilansu obrotéw biezacych oraz mi¢dzyna-
rodowej pozycji inwestycyjne;.

Na podstawie tych wnioskoéw mozna stwierdzi¢, ze postawione na wste-
pie hipotezy o endogenicznosci kryteriow OOW oraz o korzystnym wptywie
przyjecia euro na podstawowe wskazniki makroekonomiczne w przypadku
Stowacji nie znalazty potwierdzenia w rzeczywistosci gospodarczej. Hipotez
tych nie mozna jednak rowniez jednoznacznie odrzuci¢. W kwestii tej nie ma
zresztg jednomyslnosci takze wsrod ekonomistow stowackich.

Gdy wezmie si¢ pod uwage sprzeczno$¢ tych opinii, a takze przedstawio-
ng w artykule analizg, nalezatoby raczej stwierdzi¢, ze wpltyw przyjecia euro
na gospodarke jest czgsto nieco przeceniany. Niemniej warto zwroci¢ uwagg,
ze analiza porownawcza jedynie z Czechami moze nieco zaciemnia¢ obraz
ze wzgledu na niemal niezmienny kurs korony czeskiej w stosunku do euro
oraz bardzo podobng polityke stopy procentowej Narodowego Banku Czech
i Europejskiego Banku Centralnego. W celu poglebienia analizy nalezaloby
zatem takze poréwnac¢ wyniki gospodarcze Stowacji od 2009 r. z analogicz-
nymi w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej o podobnym stopniu rozwoju,
ale odmiennie niz w EBC stosowanej polityce pieni¢znej (Polska, Wegry).
Nalezy rowniez mie¢ swiadomos¢, ze przedstawione wnioski moglyby by¢
inne, gdyby przyjecie euro przez Slowacje nie zbiegto sie z wybuchem kryzy-
su gospodarczego na §wiecie i aprecjacja kursu walutowego.
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