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Doswiadczenia krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej
z wprowadzeniem euro (synteza)

W obecnej chwili w sktad strefy euro wchodzi 19 krajéw Unii Europejskiej (UE), przy czym 7 z nich przystapito
do strefy euro w latach 2007-2015.

W raporcie koncentrujemy sie na doswiadczeniach 4 krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej (ESW), ktére
wprowadzity euro, o zblizonym poziomie rozwoju i historii transformacji gospodarczej do Polski. Sg to: Sto-
wacja, Estonia, Ltotwa i Litwa. Stowacja wprowadzita euro w roku 2009, Estonia w 2011, Lotwa w 2014, a Litwa
w 2015.

Badane kraje przyjety inna sciezke stabilizacji kursu waluty, wymaganej przez traktat z Maastricht. Stowacja
stosowata polityke ptynnego kursu walutowego, a w koricu roku 2005 wigczyta swoja walute do europejskie-
go systemu stabilizowania kurséw walut w stosunku do euro (mechanizmu ERM2), w ktérym pozostawata
przez okres ponad 2 lat. Kraje battyckie stosowaty z kolei od lat polityke sztywnego kursu walutowego wobec
euro, co instytucje UE uznaty za dozwolony sposéb wypetnienia kryterium.

Przygotowanie sie do przyjecia euro byto stosunkowo mato kosztowne na Stowacji, ktéra wykorzystata do
tego okres dobrej koniunktury. W przypadku krajéw battyckich wymagato jednak konsekwentnej, zdecydo-
wanej polityki wiodacej do tego celu mimo problemoéw gospodarczych wywotanych przez globalny kryzys.

Generalnie mozna stwierdzi¢, ze wprowadzenie euro przyczynito sie w sposéb umiarkowanie pozytywny do
poprawy wynikéw gospodarczych Stowacji, Lotwy i Litwy, a w sposéb zdecydowanie pozytywny do popra-
wy wynikéw wzrostu gospodarczego w Estonii.

Przyjecie euro nie wigzato sie w 4 badanych krajach z pogorszeniem deficytu obrotéw biezacych bilansu
ptatniczego i wzrostem zadtuzenia zagranicznego. Oznacza to, ze kraje te nie powtérzyty btedéw popetnio-
nych po wprowadzeniu wspdlnej waluty przez kraje potudnia UE.

Dzieki dobremu przygotowaniu 4 badanych krajéw do wymiany waluty, wprowadzenie euro nie wigzato sie
tam ze znaczacym wzrostem cen. Spektakularne podrozenie niektérych towaréw spowodowato jednak, ze
inflacja postrzegana uksztattowata sie tam wyraznie wyzej od rzeczywistej. Natomiast bez zadnej watpliwo-
$ci mozna stwierdzi¢, ze wbrew gtoszonym czasem opiniom samo wprowadzenie euro nie uruchamia proce-
su zblizania sie poziomu cen do obserwowanego w bogatszych krajach zachodniej Europy.

Wprowadzenie euro wigzato sie z duzymi korzysciami politycznymi dla badanych krajéw, zaréwno bezpo-
srednimi jak i posrednimi. Panstwa te zwiekszyty oddziatywanie na kierunek zmian reform Unii, zdolnosci
budowania koalicji i forsowania swoich intereséw w Unii, zwiekszyly takze poczucie bezpieczenstwa dzieki
uczestnictwu w ,twardym rdzeniu” proceséw integracyjnych.

Wyrazem zadowolenia spoteczenstw badanych krajow z wprowadzenia euro jest fakt, ze poparcie dla wspdl-
nej waluty wyraza w nich wiekszo$¢ mieszkancow, a Estonia, Stowacja i Lotwa, z poparciem rzedu 80-85%,
lokuja sie wsrdd narodoéw UE najlepiej oceniajacych euro.
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Doswiadczenia krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej
z wprowadzeniem euro

Obecny ksztatt strefy euro i kraje ESW objete analiza

Obecnie w skfad strefy euro wchodzi 19 krajow Unii Europejskiej (UE). S to: Austria, Belgia, Cypr, Estonia,
Finlandia, Francja, Grecja, Hiszpania, Holandia, Irlandia, Litwa, Lotwa, Luksemburg, Malta, Niemcy, Portugalia,
Stowacja, Stowenia i Wiochy. Kolejne 7 krajow Unii (Polska, Butgaria, Czechy, Rumunia, Szwecja, Wegry, Chor-
wacja) nie uzywaja euro, ale sg zobowiazane do jego wprowadzenia po wypetnieniu kryteriéw cztonkostwa
w strefie euro. Wielka Brytania i Dania nie muszg przystepowac do strefy euro (tzw. klauzula opt-out).

Kraje wchodzace w sktad strefy euro koordynuja swoja polityke gospodarcza, spotykaja sie regularnie na
specjalnych szczytach (na ktére nie majg wstepu kraje Unii spoza strefy euro), wspdlnie ustalajg polityke
emitujacego euro Europejskiego Banku Centralnego, solidarnie wspieraja kraje strefy euro, ktére znalazly sie
w ktopotach. Caty czas dyskutowane sa plany dalszego zaciesnienia wspotpracy, w tym utworzenia specjal-
nego budzetu strefy euro.

Sposrod 19 krajow wchodzacych obecnie w skfad strefy euro, 11 krajow zachodnioeuropejskich wprowadzi-
to wspolng walute do obiegu bezgotéwkowego w momencie jej powstania, w roku 1999, a dwunasta Grecja
dotaczyta do nich w roku 2001 (do obrotu gotéwkowego euro wprowadzono w roku 2002). Po kolejnych roz-
szerzeniach Unii w latach 2004, 2007 i 2013, do Unii dotaczyto 12 nowych krajow cztonkowskich. Wszystkie
te kraje zobowigzaty sie w podpisanych traktatach akcesyjnych do wprowadzenia euro wtedy, kiedy beda
do tego gotowe. W miedzyczasie uzyskujg one tzw. derogacje traktatowa, co oznacza, ze zobowigzane sg do
przestrzegania zasad Unii Gospodarczej i Walutowej (zasad prowadzenia polityki gospodarczej obowiazuja-
cych w strefie euro), do chwili wprowadzenia euro moga jednak uzywac swoich walut narodowych.

W latach 2007-2015 do strefy euro przystapito 7 krajow:

- Stowenia w roku 2007.

« CypriMalta w roku 2008.

- Stowacja w roku 2009.

+ Kraje battyckie w latach 2010-2015 (Estonia w roku 2011, totwa w 2014 i Litwa w 2015).

Sposrod tych krajow Stowenia, Cypr i Malta miaty za sobg dtugi okres funkcjonowania gospodarki rynkowe;j
(Stowenia w ramach stosujacej system ,rynkowego socjalizmu” Jugostawii). Co wiecej, byly one znacznie wy-
zej rozwiniete gospodarczo od krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej (ESW). Biorac to pod uwage, i majac na
celu formutowanie wnioskéw dla tych krajow ESW, ktére jeszcze nie wprowadzity euro, a zwihaszcza Polski,
w raporcie koncentrujemy sie na doswiadczeniach 4 panstw ESW o zblizonym poziomie rozwoju i historii
transformacji gospodarczej: Stowacji, Estonii, Lotwy i Litwy.
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Strefa euro w roku 2018

- Kraje zatozycielskie strefy euro
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Przygotowanie Stowacji i krajow battyckich do wprowadzenia euro

Wprowadzenie w kraju euro wiaze sie ze spetnieniem szeregu warunkdéw, zwanych kryteriami konwergencji.
Poniewaz zapisano je w traktacie uzgodnionym w grudniu 1991 na unijnym szczycie w Maastricht, czesto

nazywa sie je kryteriami z Maastricht”

Traktat sprecyzowat nastepujace kryteria uczestnictwa kraju w Unii Gospodarczej i Walutowej:

- Wysoki stopien stabilnosci cen, czyli inflacja nie wyzsza niz o 1,5 punktu procentowego od sredniej

z trzech krajéw UE o najnizszej inflacji.

Stabilnos¢ finanséw publicznych, co oznacza nie wiekszy od 3% PKB deficyt sektora publicznego oraz

nie wiekszy od 60% PKB poziom dtugu publicznego.

Trwatos¢ osiagnietej konwergencji, potwierdzona zbieznoscig diugoterminowych stép procentowych
(stopy procentowe 10-letnich obligacji skarbowych powinny by¢ nie wiecej niz o 2,0 punkty procentowe

wyzsze od odnotowanych w trzech krajach UE o najnizszej inflacji).

- Stabilnos¢ kursu walutowego, co oznacza przestrzeganie co najmniej przez dwa lata przedziatu wahan
kursowych dozwolonych przez europejski mechanizm stabilizowania kurséw walut (tzw. ERM2; obecne

dozwolone wahania kursu w ramach tego mechanizmu wynosza +/- 15%).
Dodatkowym warunkiem jest prawne zagwarantowanie niezaleznosci banku centralnego.
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Badane kraje ESW przyjely inng éciezke stabilizacji kursu waluty, wymaganej przez traktat z Maastricht.

Stowacja stosowata do roku 2005 polityke ptynnego kursu walutowego. W listopadzie 2005 stowacka
korona wiaczona zostata do europejskiego systemu stabilizowania kurséw walut w stosunku do euro
(mechanizmu ERM2), w ktérym pozostawata przez okres ponad 2 lat. W czasie tym jedynym problemem
byfa rynkowa presja na wzmocnienie stowackiej waluty.

Kraje battyckie stosowaty od lat polityke sztywnego kursu walutowego wobec euro, co instytucje UE
uznaty za dozwolony sposdb wypetnienia kryterium. Kraje te dokonaty ogromnego wysitku, by utrzymac
statos¢ kursu nawet w warunkach gwattownego kryzysu w latach 2008-2009.

Badane kraje ESW przygotowywaly sie do przyjecia euro w bardzo réznych warunkach gospodarczych.

Przygotowania Stowacji miaty miejsce w warunkach dobrej koniunktury przed potowa roku 2008. Po-
zwolito to na jednoczesne wypetnienie kryteriow konwergencji i wyrazny spadek bezrobocia. Bezrobo-
cie jednak przejsciowo wzrosto juz po wprowadzeniu euro, skutkiem wybuchu jesienig 2008 globalnego
kryzysu finansowego.

Estonia przeprowadzita swoj program wypetnienia kryteriow konwergencji w okresie, gdy na $wiecie
wybucht globalny kryzys finansowy, a gospodarka wpadta w silng recesje. Oznaczato to szczegdlnie
trudne warunki dla utrzymania w ryzach deficytu budzetowego, przy jednoczesnym silnym wzroscie
bezrobocia.

totwa i Litwa wypetnity kryteria konwergencji w okresie, gdy gtéwna fala globalnego kryzysu finansowe-
go juz przeszta, gospodarki obu krajow powrdcity po gwattownej recesji na sciezke wzrostu, a ich finanse
publiczne udato sie ustabilizowac. W rezultacie tego, dostosowanie miato miejsce przy bardzo wysokim,
lecz spadajacym powoli bezrobociu.

Na dituzsza mete we wszystkich badanych krajach nastgpit znaczacy spadek stopy bezrobocia.
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Najwiekszym problemem dla krajow zachodnioeuropejskich przygotowujacych sie do cztonkostwa w strefie
euro byto ograniczenie skali deficytu budzetowego i dtugu publicznego. Réwniez w przypadku badanych
krajow ESW dostosowanie polityki fiskalnej wymagato odpowiedniego zdecydowania i konsekwencji.

Na Stowacji dostosowanie oznaczato konieczno$¢ ograniczenia skali deficytu sektora publicznego z nad-
miernego poziomu 3,6% PKB w roku 2006 do 1,9% PKB w roku 2007 (dane z tego roku byty brane pod
uwage przy ocenie wypetnienia przez Stowacje kryteriéw Maastricht).

W Estonii dostosowanie osiggnieto poprzez dalsze ograniczenie poziomu deficytu sektora publicznego
z 2,7% PKB w roku 2008 do 2,2% PKB w roku 2009 (dane z tego roku byty brane pod uwage przy ocenie
wypetnienia kryteriéw Maastricht), i to pomimo silnej recesji ktdra dotkneta gospodarke.

Na totwie dostosowanie oznaczato koniecznos¢ ograniczenia deficytu sektora publicznego z nadmier-
nego poziomu 3,2% PKB w roku 2011 i do uzyskania nadwyzki 0,2% PKB w roku 2012 (dane z tego roku
byly brane pod uwage przy ocenie wypetnienia kryteriéw Maastricht), mimo ciagle trudnej sytuacji go-
spodarcze;j.

Na Litwie dostosowanie oznaczato koniecznos¢ ograniczenia deficytu sektora publicznego z nadmierne-
go poziomu 3,1% PKB w roku 2012 do 2,6% PKB w roku 2013 (dane z tego roku byty brane pod uwage
przy ocenie wypetnienia kryteriéw Maastricht), mimo ciagle trudnej sytuacji gospodarczej.

Nalezy doda¢, ze w przypadku wszystkich tych krajéw poziom dtugu publicznego byt znacznie nizszy od
dozwolonego przez traktat z Maastricht, w zwigzku z czym nie istniata potrzeba podejmowania zadnych
dodatkowych dziatart zmniejszajacych poziom tego dtugu.

Deficyt budzetowy przed i po wprowadzeniu euro
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Zrédto: Eurostat
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Jeszcze trudniejsze okazato sie czesto wypetnienie kryterium odpowiednio niskiej inflacji.

Na Stowacji skale inflacji nalezato ograniczyc z 4,3% w roku 2006 do 1,7% w momencie oceny wypetnie-
nia kryteriéw Maastricht (wiosna 2008). Sredni poziom inflacji w trzech krajach UE o najnizszej inflacji
wynosit w tym momencie 2,5%.

W Estonii skale inflacji nalezato ograniczy¢ z wysokiego poziomu 10,6% w roku 2008 do deflacji (spadku
cen 0 0,7%) w momencie oceny wypetnienia kryteriow Maastricht (wiosna 2010). Sredni poziom inflacji
w trzech krajach UE o najnizszej inflacji wynosit w tym momencie 1,0%.

Na totwie skale inflacji nalezato ograniczy¢ z poziomu 4,2% w roku 2011 do 1,3% w momencie oceny
wypetnienia kryteriow Maastricht (wiosna 2013). Sredni poziom inflacji w trzech krajach UE o najnizszej
inflacji wynosit w tym momencie 2,7%.

Litwa dwukrotnie préobowata obnizy¢ inflacje do poziomu wymaganego przez Traktat z Maastricht.
Pierwsza préba, podjeta w latach 2004-2006 zakoriczyta sie niepowodzeniem z powodu nieznacznego
przekroczenia kryterium inflacyjnego. Przy drugiej prébie, skale inflacji na Litwie udato sie ograniczy¢
z poziomu 3,2% w roku 2012 do 0,6% w momencie oceny wypetnienia kryteriow Maastricht (wiosna
2014). Sredni poziom inflacji w trzech krajach UE o najnizszej inflacji wynosit w tym momencie 1,7%.

Spehienie kryterium inflacyjnego byto wynikiem spojnego programu dziatan dostosowawczych podjetych
w obszarze polityki pienieznej i fiskalnej we wszystkich czterech krajach. Doprowadzito to réwniez do spad-
ku stép procentowych do pozadanego poziomu.

Inflacja przed i po wprowadzeniu euro
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Zrédto: Eurostat

Przygotowanie sie do przyjecia euro byto stosunkowo mato kosztowne na Stowadji, ktéra wykorzystata do tego
okres dobrej koniunktury. W przypadku krajéw battyckich wymagato jednak konsekwentnej, zdecydowanej polityki
wiodgqcej do tego celu mimo probleméw gospodarczych wywotanych przez globalny kryzys.
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Wptyw przyjecia euro na wzrost PKB i poziom dochodéw

Wprowadzenie euro w 4 badanych krajach ESW nastapito w szczegélnie trudnym momencie, kiedy przez
Swiat przetoczyt sie globalny kryzys finansowy, a nastepnie recesja — najpierw ogoélnoswiatowa w roku 2009,
potem zachodnioeuropejska w latach 2012-2013 (wywofana kryzysem zadtuzeniowym krajéw potudnia UE).
Ocena wplywu przystapienia do strefy euro na tempo wzrostu PKB nie moze wiec by¢ dokonana w oderwa-
niu od tych okolicznosci. Wtasciwg metoda oceny jest poréwnanie wynikéw gospodarczych odnotowanych
przez te kraje z wynikami, ktére w tym samym czasie odnotowywaty kraje ESW, ktére uzywaty swoich walut
narodowych. Jako wskaznik do poréwnan uzywamy przecietne wyniki uzyskane przez Polske, Czechy i We-
gry (ESW-3).

W przypadku Stowacji tempo wzrostu PKB po wprowadzeniu euro byto bardzo bliskie temu, ktére odnoto-
waty kraje ESW-3. Wyrazna réznica nastapita tylko w roku 2009, kiedy tempo wzrostu na Stowacji byto wyraz-
nie nizsze, co w pewnej mierze mozna ttumaczy¢ brakiem wspierajacego eksport ostabienia waluty krajowej
(a wiec efektem wprowadzenia euro). Jednak juz w kolejnym roku Stowacja z nawiagzka powetowata sobie te
straty, rozwijajac sie znacznie szybciej od przecietnej dla krajow ESW-3. tacznie od momentu wprowadzenia
euro w roku 2009 realny wzrost PKB na Stowacji wynidst 20%, wobec érednio 18% w krajach ESW-3.

Tempo wzrostu PKB po przyjeciu euro:
Sfowacja w poréwnaniu z ESW-3
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W przypadku krajéw battyckich wyniki zmian PKB odnotowane po przyjeciu euro réwniez nie odbiegaty
znaczaco od wynikéw osiggnietych przez kraje ESW-3, za wyjatkiem zdecydowanie bardziej dynamicznie
rozwijajacej sie Estonii. Wzrost PKB fgcznie od momentu wprowadzenia euro w roku 2011 wynidst tam 28%,
wobec $rednio 19% w krajach ESW-3.
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Tempo wzrostu PKB po przyjeciu euro:
kraje battyckie w poréwnaniu z ESW-3
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W efekcie wszystkich wspomnianych powyzej réznic, zmianom ulegta relacja przecietnego dochodu miesz-
kanca 4 badanych krajow i $redniego poziomu dochodéw mieszkarica ESW-3.

- Na Stowacji przecietny dochéd mierzony realnie, a wiec uwzgledniajagcy zmiany poziomu cen w badanych
krajach, obnizyt sie nieco w stosunku do $redniej w ESW-3 (poprawit w stosunku do Czech, pozostat bez
zmian wobec Wegier i obnizyt sie w stosunku do Polski). Jednoczesnie dochdd Stowakéw mierzony we-
dtug biezacych kurséw walutowych poprawit sie w stosunku do krajéow ESW-3.

- W Estonii nastapita silna poprawa relacji przecietnego dochodu w stosunku do krajéow ESW-3, zaréwno
przy pomiarze realnym, jak (jeszcze wyrazniej) przy pomiarze wedtug biezacych kurséw walutowych.

- Na totwie i Litwie relacja przecietnego dochodu w stosunku do $redniej w ESW-3 nie ulegta silnej zmia-
nie — nieznacznie poprawifa sie w ujeciu realnym, a nieznacznie spadfa przy pomiarze wedtug biezacych
kursow walutowych.
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Poziom PKB na gtowe mieszkanca
w relacji do sredniej Polski, Czech i Wegier
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Zrédto: Eurostat

Generalnie mozna stwierdzi¢, ze wprowadzenie euro przyczynito sie w sposéb umiarkowanie pozytywny
do poprawy wynikéw gospodarczych Stowacji, totwy i Litwy, a w sposéb zdecydowanie pozytywny do popra-
wy wynikéw wzrostu gospodarczego w Estonii.

Wptlyw przyjecia euro na wymiane z zagranica

Gtéwna przyczyna kryzysu w uzywajacych euro krajach potudnia byt nadmierny wzrost zadtuzenia zagra-
nicznego, ktéry miat miejsce po wprowadzeniu wspdlnej waluty. Kraje potudnia wykorzystaty dostepny, tani
kapitat przede wszystkim do finansowania nadmiernej konsumpcji i spekulacyjnych inwestycji w sektorze
nieruchomosci. Podnoszony jest czasem argument, ze wejécie krajow ESW do strefy euro w nieuchronny
sposéb musi prowadzi¢ do powtdrzenia tych samych bteddw, a wiec wzrostu deficytu w relacjach gospo-
darczych z zagranica (deficytu obrotéw biezacych bilansu pfatniczego), a w $lad za tym wzrostu zadtuzenia
zagranicznego.

Tezie tej zdecydowanie przecza zmiany obserwowane w 4 badanych krajach.

W przypadku Stowacji w okresie uczestnictwa w strefie euro nastapita silna redukcja deficytu obrotéw bieza-
cych bilansu ptatniczego, poréwnywalna z obserwowana w krajach ESW-3. Dzieki posiadaniu euro Stowacja
nie musiata redukowac swojego deficytu tak gwattownie, jak zagrozone perturbacjami finansowymi Wegry.
W nieco dtuzszym okresie Stowacja zréwnowazyta jednak obroty biezace, podobnie jak Czechy i Polska.
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Saldo obrotdow biezacych po przyjeciu euro:
Stowacja w poréwnaniu z ESW-3
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Kraje battyckie rowniez znaczaco zredukowaty, po wprowadzeniu euro, swoje deficyty obrotéw biezgcych
bilansu ptatniczego. W przypadku Litwy i totwy udato sie osiagna¢ stan bliski rbwnowagi, a w przypadku
Estonii wypracowac znaczng nadwyzke w relacjach z zagranica.

Saldo obrotéw biezgcychpo przyjeciu euro:
kraje baftyckie w poréwnaniu z ESW-3
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Przyjecie euro nie wiqzato sie w 4 badanych krajach z pogorszeniem deficytu obrotéw biezgcych bilansu
ptatniczego i wzrostem zadtuzenia zagranicznego. Oznacza to, ze kraje te nie powtdrzyty btedéw popetnionych
po wprowadzeniu wspdlnej waluty przez kraje potudnia UE.
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Wptyw przyjecia euro na inflacje i poziom cen

Mieszkancy krajéow w ktérych wprowadzono euro twierdzg, ze wigzato sie to z wyraznym wzrostem cen. Jak
sie jednak okazuje, wrazen tych nie potwierdzajg wcale zbierane przez urzedy statystyczne dane o rzeczywi-
stych zmianach cen. Thumaczy sie to wystgpieniem tzw. ,efektu capuccino”: ludzie szczegdlnie silnie zauwa-
zaja podwyzke cen towaréw kupowanych czesto, za ktdre ptaci sie gotowka (np. kawy we Wtoszech). Innym
wyjasnieniem jest fakt, ze ludzie znacznie silniej odczuwaja podwyzki cen niz obnizki, a tymczasem staty-
styczna stopa inflacji to Srednia zarowno wzrostéw, jak spadkéw cen poszczegdinych towarow. W efekcie
tego tzw. inflacja postrzegana, w ktdrej wzrosty cen sg odnotowywane znacznie silniej niz spadki, ksztattuje
sie w krajach wprowadzajacych euro znacznie wyzej niz rzeczywista inflacja.

Dla oceny rzeczywistych efektéw wprowadzenia euro w 4 badanych krajach nalezy sie jednak postuzy¢ da-
nymi dotyczacymi rzeczywistej odnotowanej inflacji, a biorac pod uwage burzliwe otoczenie gospodarcze,
poréwnac te dane z informacjami dotyczacymi inflacji w krajach ESW-3.

W przypadku Stowacji tempo wzrostu cen po przyjeciu euro okazato sie znacznie nizsze niz w przypadku
krajow ESW-3, przede wszystkim, dzieki temu ze po wprowadzeniu euro Stowacja unikneta gwattownego
podrozenia towaréw importowanych. W catym okresie od wprowadzenia euro do roku 2017 ceny na Stowa-
cji wzrosty tacznie 0 12%, a w krajach ESW-3 przecietnie o 18%.

Tempo wzrostu cen po przyjeciu euro:
Stowacja w poréwnaniu z ESW-3
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B Stowacja*  ——ESW-3 (Polska, Czechy, Wegry)
*przed wprowadzeniem euro kolor stupka jasniejszy Zrodto:MFW
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W krajach battyckich sytuacja nie uksztattowata sie w sposéb identyczny. Bardzo szybko rozwijajaca sie Esto-
nia odnotowata po przyjeciu euro wzrost cen wyraznie wyzszy niz w krajach ESW-3 (facznie w latach 2011-
2017 0 19%, wobec 12% w krajach ESW-3), gtéwnie skutkiem szybkiego wzrostu cen ustug w $lad za szybko
rosngcymi dochodami. W przypadku totwy i Litwy wzrost cen byt podobny jak w krajach ESW-3.

Tempo wzrostu cen po przyjeciu euro:
kraje baftyckie w poréwnaniu z ESW-3
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Natomiast doswiadczenia 4 badanych krajow potwierdzaja, ze kompletnym absurdem jest gtoszona czasem
teza, jakoby po wprowadzeniu euro ceny szybko ,wzrastaty do poziomu niemieckiego”. Ceny wiekszosci to-
wardw przemystowych i poréwnywalnych towaréw zywnosciowych juz obecnie nie s bardzo zréznicowane
na terenie UE. Znacznie nizsze sg natomiast w stosunkowo ubogich krajach ESW ceny wielu ustug. Wzrost
cen ustug nie wiagze sie jednak z wprowadzeniem euro, ale z realnym wzrostem sity nabywczej ludnosci.

W 4 badanych krajach po wprowadzeniu euro nie nastgpito znaczace zblizenie przecietnego poziomu cen do
niemieckiego, z wyjatkiem szybko rozwijajacej sie Estonii.

- Na Stowacji od momentu wprowadzenia euro poziom cen obnizyt sie z 65 do 61% poziomu niemieckie-
go. W tym samym czasie w krajach ESW-3 poziom cen spadt z 64% do 59% poziomu niemieckiego.

« w Estonii po wprowadzeniu euro poziom cen wzrést z 65 do 71% poziomu niemieckiego, gtéwnie dzieki
szybko rosnagcym wraz ze wzrostem dochodéw cenom ustug.

- Na Litwie poziom cen od momentu wprowadzenia euro wzrést z 57 do 58%, a na Lotwie obnizyt sie z 65
do 64% poziomu niemieckiego.
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Generalne mozna stwierdzic, ze dzieki dobremu przygotowaniu 4 badanych krajéw do wymiany waluty, wprowa-
dzenie euro nie wiqzato sie tam ze znaczqcym wzrostem cen. Spektakularne podrozenie niektérych towardéw spowo-
dowato jednak, Ze inflacja postrzegana uksztattowata sie tam wyraznie wyzej od rzeczywistej. Natomiast bez zadnej
waqtpliwosci mozna stwierdzi¢, Ze wbrew gtoszonym czasem opiniom samo wprowadzenie euro nie uruchamia pro-
cesu zblizania sie poziomu cen do poziomu obserwowanego w bogatszych krajach zachodniej Europy.
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Wplyw przyjecia euro na pozycje polityczna krajow ESW i spoteczne poparcie dla euro

Spoteczne poparcie dla euro wynika nie tylko z ocen bezposrednich skutkéw ekonomicznych wprowadze-
nia euro, ale réwniez z postrzegania korzysci politycznych zwigzanych z cztonkostwem kraju w strefie euro,
a tym samym uczestnictwa w ,twardym rdzeniu” proceséw integracyjnych w UE.

Bezposrednie korzysci polityczne wiaza sie gtdwnie z tym, ze cztonkowie strefy euro moga brac¢ udziat w dys-
kusji na temat reform strefy euro i catej Unii, wchodzgc do réznorodnych koalicji (np. 4 badane kraje sa czton-
kami ,ligi hanzeatyckiej”, dgzacej do $cislejszej integracji strefy euro i twardszych zasad polityki finansowej),
starajac sie forsowac tam wiasne interesy.

Posrednie korzysci polityczne przynaleznosci do strefy euro wiaza sie z wieksza mozliwoscig budowania ko-
alicji i wptywu w innych obszarach aktywnosci politycznej i gospodarczej UE (np. budzetu, swobody dziata-
nia jednolitego rynku, zarzagdzania makroekonomicznego, czy polityki energetycznej). Dla krajow battyckich
uczestnictwo w ,twardym rdzeniu” proceséw integracyjnych w UE oznacza tez wzrost poczucia bezpieczen-
stwa w relacjach z Rosja.

Wyrazem ogdlnego zadowolenia spoteczenstw 4 badanych krajow z wprowadzenia euro jest fakt, ze popar-
cie dla wspodlnej waluty wyraza w nich wiekszo$¢ mieszkancdw, a Estonia, Stowacja i totwa, z poparciem dla
euro rzedu 80-85%, lokuja sie wsréd narodéw UE najlepiej oceniajacych euro.

Poparcie dla euro, marzec 2018
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Wprowadzenie euro wiqzato sie z duzymi korzysciami politycznymi dla badanych krajéw, zaréwno bezposred-
nimi jak posrednimi, wynikajgcymi ze zwiekszonej zdolnosci oddziatywania na kierunek zmian reform Unii,
zwiekszonej zdolnosci budowania koalicji i forsowania swoich intereséw w Unii, oraz wiekszego poczucia
bezpieczeristwa dzieki uczestnictwu w ,twardym rdzeniu” proceséw integracyjnych. Efektem tego jest rowniez
0gdlne zadowolenie spoteczeristw 4 badanych krajéw z wprowadzenia euro.
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OPRACOWANIA SZCZEGOLOWE

Wptyw euro na gospodarke Stowacji

Decyzja o wprowadzeniu euro na Stowacji

Stowacja przystapita do Unii Europejskiej (UE) wraz z Polska, dn. 1.05.2004, zobowigzujac sie w Trakta-
cie Akcesyjnym do wprowadzenia euro. Ze zobowigzaniem tym nie wigzata sie zadna konkretna data, co
oznacza, ze od momentu akcesji Sfowacja automatycznie objeta zostata tzw. derogacja traktatowa (byta
zobowigzana do wprowadzenia euro, ale dopiero po spetnieniu zestawu kryteriéw o charakterze praw-
nym i ekonomicznym). W okresie obowigzywania derogacji kraj byt jednak zobowiazany spetnia¢ wymogi
Unii Gospodarczej i Walutowej (a w szczegdlnosci wymogi dotyczace niezaleznosci banku centralnego
i dyscypliny finanséw publicznych). Zgodnie z powszechnym rozumieniem, kraje objete derogacjg same
powinny zgtosi¢ w odpowiednim dla siebie momencie gotowos¢ do przyjecia euro, a wniosek taki ocenia-
ny jest przez Komisje Europejska, Rade Europejska i Europejski Bank Centralny (EBC).

W momencie wejscia do UE, Stowacja nie spetniata wszystkich kryteriow wprowadzenia euro. Mimo to, juz
4 miesigce po akcesji wspdlng decyzja rzadu i banku centralnego przyjeto plan dziatahh na rzecz szybkiego
spetnienia tych kryteriéw i przystapienia do obszaru wspélnej waluty. W listopadzie 2005 stowacka korona
wigczona zostata do europejskiego systemu stabilizowania kurséw walut w stosunku do euro (mechani-
zmu ERM2 - pozostawanie w tym systemie przez co najmniej 2 lata jest warunkiem wprowadzenia euro),
a w ciggu kolejnych 2 lat dokonano wszelkich niezbednych zmian prawnych. W kwietniu 2008 Stowacja
ztozyta formalny wniosek o przystapienie do strefy euro, ktéry zostat pozytywnie zaopiniowany przez in-
stytucje europejskie. W rezultacie, od 1 stycznia 2009 korona zostata zastapiona przez euro, a Stowacja
jako drugi kraj Europy Srodkowo-Wschodniej (ESW) przystapita do strefy euro (pierwsza byta Stowenia,
w roku 2007).

Nalezy zwréci¢ uwage na fakt, ze decyzja o wprowadzeniu euro nie wzbudzita na Stowacji powazniejszych
sporéw i kontrowersji politycznych. Byta ona rozumiana przez wiekszo$¢ spoteczenstwa i gtéwne sity poli-
tyczne jako naturalny krok w strone zapewnienia odpowiedniej pozycji kraju w UE. Decyzje o rozpoczeciu
procesu przygotowan podjat pozostajacy u wiadzy w latach 2002-2006 centroprawicowo-liberalny rzad
premiera Mikulasa Dzurindy. Podtrzymat jg jednak po wyborach w roku 2006 lewicowo-nacjonalistyczny
rzad premiera Roberta Fico. W p6zniejszych latach, mimo wystapienia zjawisk kryzysowych w gospodarce
Swiatowej i w samej strefie euro (zwilaszcza kryzysu greckiego), a takze mimo kontrowersji zwigzanych
z koniecznoscia udziatu Stowacji w funduszu stabilizacyjnym strefy euro, przygniatajaca wiekszos¢ spote-
czenstwa wyraza zadowolenie z wprowadzenia euro. Jesienig 2017 zadowolenie wyrazato 80% ankietowa-
nych Stowakoéw, wobec 12% niezadowolonych (Eurobarometer nr 88, November 2017).
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Wypetnienie kryteriow konwergencji

W momencie wstepowania kraju do UE, Stowacja nie spetniata wszystkich kryteriow ekonomicznych wpro-
wadzenia euro. Dzieki konsekwentnie prowadzonej polityce gospodarczej, Stowacji udato sie spetni¢ wszyst-
kie te wymogi do roku 2007, co pokazuje ponizszy wykres. W szczegélnosci udato sie utrzymac stale ponizej
progu 3% PKB deficyt budzetowy, obnizy¢ poziom dtugu publicznego z 40,6% PKB w roku 2004 do 28,1%
PKB w roku 2008, a takze obnizy¢ stope inflacji do 2,3 w roku 2007 (w roku 2008 inflacja wzrosta ponownie
powyzej 3%, ale stato sie to juz po dokonaniu oceny wniosku przez instytucje UE). Dlugookresowe stopy
procentowe obnizyly sie z ponad 5% w roku 2004 do 4,7% w roku 2008 (przecietnie w strefie euro wynosity
one wéwczas 4,3%), co wynikato m.in. z podniesienia ratingu stowackich obligacji przez gtéwne agencje
z poziomu ,B” do poziomu A" (ratingi byty systematycznie podnoszone w miare zwiekszania sie prawdopo-
dobienstwa dotgczenia kraju do strefy euro).

Wypetnienie przez Stowacje kryteriéw
konwergencjiw latach 2000, 2004 i 2008
Procent
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= = Wartos¢ kryterium 2000 = 2004 = 2008 Zrédto: Eurostat

Stosunkowo trudne okazato sie jedynie wypetnienie kryterium stabilnosci kursu, z powodu wystepujacej
wowczas we wszystkich krajach ESW silnej presji na wzmocnienie walut. W rezultacie tego, cho¢ stowacka
korona (SKK) weszta do systemu ERM2 z kursem 38,5 SKK/EUR, to w ciagu 2 lat Stowacja, za zgoda pozostatych
uczestnikéw systemu, musiata sie pogodzi¢ ze wzmocnieniem kursu do 30,1 SKK/EUR - i po takim wtasnie
kursie nastgpita ostateczna wymiana korony na euro. Oznaczato to wzmocnienie waluty o 22%. Warto jednak
zauwazy¢, ze niemal identycznej skali wzmocnienie waluty wystapito w pierwszych latach cztonkostwa w UE
w Czechach i w Polsce, cho¢ kraje te nie wprowadzity swoich walut do mechanizmu ERM2 (zjawisko takie nie
wystapito jednak na przezywajacych ktopoty finansowe Wegrzech; por. rysunek).

JAK 2YC Z EURO? DOSWIADCZENIA KRAJOW EUROPY SRODKOWO-WSCHODNIEJ



Kurs walut wzgledem euro, 2000-2008
(poziom roku 2008 réwny 100)
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Skala wzmocnienia stowackiej korony wobec euro byta wiec dos¢ powazna, a kurs po ktérym euro zastapito
korone (30,1 SKK) stosunkowo silny. Potencjalnie mogto to doprowadzi¢ do ograniczenia konkurencyjnosci
stowackiego eksportu i spowolnienia wzrostu PKB w okresie przygotowan do przyjecia euro, zwtaszcza jesli
towarzyszytaby temu zaostrzona polityka pieniezna i fiskalna.

Zjawiska takie jednak nie wystgpity. taczny wzrost stowackiego eksportu wyniést w latach 2005-2008 ponad
70% (w poprzednim okresie 2000-2004 byto to 87%) i byt wyzszy niz w Czechach (63%), Polsce (50%) i na
Wegrzech (45%). Wzrost importu byt znaczgco wolniejszy od wzrostu eksportu (55%, w poprzednim okresie
75%), co oznaczato poprawe salda handlowego. Produkcja przemystowa wzrosta w latach 2005-08 o 54%,
a PKB o0 36% (w Czechach 0 23%, w Polsce o0 22%, na Wegrzech o 10%).
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Wyniki gospodarcze Stowacji przed i w okresie
wypetniania kryteriow (procent, 2001-04 i 2005-08)
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Reasumujqc, wypetnienie kryteriow konwergencji nie wigzato sie ze znaczqcym kosztem dla stowackiej gospo-
darki, ktéra kontynuowata w latach 2004-08 swéj pomysiny rozwdj, a w szczegélnosci nie uderzyto w stowacki
handel zagraniczny.

Wprowadzenie euro na Stowacji: wptyw na poziom cen

Wprowadzenie euro w krajach Zachodniej Europy (fizycznie w roku 2002) wigzato sie z powszechnym prze-
konaniem o znacznym i niespodziewanym wzroscie cen. Faktu tego nie potwierdzajg wprawdzie dane sta-
tystyczne. Stopa inflacji w strefie euro w ogodle nie wzrosta w roku 2002 w stosunku do roku 2001, a obser-
wowane wzrosty cen ktére mozna przypisa¢ wprowadzeniu euro mozna szacowac na poziomie drobnych
utamkow punktu procentowego ogdlnego wskaznika inflacji. Do swiadomosci spotecznej przedostat sie
jednak,efekt cappuccino”. Cena filizanki cappuccino, ktora przed zmiang waluty kosztowata 1500 lirow (czyli
0,77 euro), zostata powszechnie zaokragglona do 1 euro, co oznacza wzrost o 30%.

Rzad stowacki zdawat sobie sprawe z tego, ze obawy przed wzrostem cen maja duze znaczenie spoteczne,
a ryzyko takie niewatpliwie istnieje w momencie wprowadzania euro. Dlatego postarat sie mu przeciwdzia-
fac przez staranne przygotowanie procesu wymiany i odpowiednia kampanie informacyjna, oraz stosowanie
ré6znorodnych narzedzi zmniejszajacych ryzyko zaokraglania cen w gére. Dziatania te okazaty sie skutecz-
ne. taczny wskaznik inflacji w roku 2009 wynidst jedynie 0,05% i byt nizszy niz w latach poprzednich (2,3%
w roku 2007 i 3,5% w roku 2008).
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W pierwszym miesigcu po wprowadzeniu euro (styczniu 2009) ceny na Stowacji wzrosty przecietnie o 0,4%,
natomiast w okresie 3 miesiecy od wprowadzenia euro, skutkiem spadkéw cen w lutym i marcu, wzrosty
o zaledwie 0 0,1% w stosunku do grudnia 2008. Warto zauwazy¢, ze w ciggu tych samych trzech miesiecy
ceny w Czechach wzrosty o 1,6%, a w Polsce i na Wegrzech po 2%. W kolejnych miesigcach roku 2009 wyste-
powaty na Stowacji bardzo niskie wzrosty cen, lub wrecz ich spadki (por. rysunek).

Miesieczne zmiany cen, 2008-09
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Zrédfo: Eurostat

Reasumujqc, dzieki dobremu przygotowaniu kraju, wprowadzenie euro nie spowodowato skokowego wzrostu
cen na Stowacji.
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Wyniki gospodarcze Stowacji po wprowadzeniu euro: metoda analizy

Ocena wynikéw gospodarczych Stowacji po wprowadzeniu euro, a tym samym wptywu euro na gospodarke
w latach 2009-17, jest utrudniona ze wzgledu na wystepowanie w tym okresie powaznych zawirowan w go-
spodarce europejskiej i Swiatowej.

Skutkiem wybuchu ostrego kryzysu finansowego, najpierw w roku 2009, cata UE wpadta w silng recesje (spa-
dek PKB w UE o 4,5%), co uderzyto silnie we wszystkie kraje ESW. Drugi okres recesji wystapit w UE w latach
2012-13, skutkiem kryzysu zadtuzeniowego krajéw Potudnia (tgczny spadek PKB o 1,1%). Generalnie rzecz
biorac, wzrost gospodarczy w UE w catym okresie 2009-2017 byt znacznie wolniejszy niz w latach 2001-
2008 (Sredniorocznie 0,6% wzrostu PKB, wobec 1,8% w okresie poprzednim). Doprowadzito to réwniez do
znacznego ostabienia tempa wzrostu PKB we wszystkich krajach ESW, a w szczegdlnosci w 4 krajach Grupy
Wyszehradzkiej (GW-4).

Przeprowadzenie analizy wymaga wiec nie tylko przedstawienia wynikéw gospodarczych Stowacji, ale po-
réwnania ich z wynikami odnotowanymi przez pozostate kraje grupy GW-4, z ktérych zaden nie wprowadzit
u siebie euro.

Poréwnanie utrudnia fakt, ze poza licznymi silnymi podobieristwami (zblizony poziom rozwoju i struktura
gospodarki, cztonkostwo w UE od 2004, zblizony model rozwoju, podobne problemy okresu transformacji),
pomiedzy gospodarkami krajéow GW-4 wystepuja tez znaczace réznice, pokazane w Tablicy 1.

Tab. 1. Kraje Grupy Wyszehradzkiej - podstawowe dane (2017)

Ludnos¢ (mln) PKB na mieszkanca taczny PKB (mld Eksport jako % PKB Waluta
(wg PPS, UE=100) usD)
Czechy 10,6 88 209,7 79,5 CZK
Wegry 9,8 67 132,0 89,5 HUF
Polska 38,0 68 510,0 52,3 PLN
Stowacja 54 77 95,0 94,6 EUR

Zrodto: MFW, Eurostat

Stowacja jest jedynym krajem GW-4 uzywajacym euro. Jest réwniez najmniejsza i najbardziej otwarta oraz
zalezng od eksportu gospodarka w GW-4. Jak sugerujg dane z tablicy, najlepszym punktem odniesienia do
ocen wptywu euro na stowacka gospodarke sa wyniki gospodarcze odnotowane w latach 2009-2017 przez
Czechy i Wegry, a tylko w ograniczonym stopniu wyniki gospodarki polskiej. W Polsce duzy rynek wewnetrz-
ny pozwalat bowiem na czes$ciowe zrekompensowanie szokéw wywotanych przez kryzysy zewnetrzne.
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Wyniki gospodarcze Stowacji po wprowadzeniu euro: wzrost produkgji

0go6lng ocene wynikéw gospodarczych Stowacji na tle pozostatych krajéow GW-4 nalezy rozpocza¢ od wyni-
kéw w zakresie wzrostu PKB — najbardziej syntetycznej miary rozwoju, ktéra stosuje sie w analizach ekono-
micznych.

W latach 2009-2017 taczny przyrost PKB na Stowacji wyniost 19,7%, a wiec mniej niz w Polsce (31,7%), ale wiecej
niz w bardziej poréwnywalnej gospodarce Czech i na Wegrzech (odpowiednio 12,4% i 8,6%, por. rysunek).

Zmiany poziomu PKB, 2008-17
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Gtéwna przyczyna wolniejszego tacznego przyrostu PKB na Stowacji w poréwnaniu z Polska byty wydarzenia
roku 2009. Na Stowacji wystapit wéwczas silny spadek PKB (o -5,4%), wywotany gwattownym ograniczeniem
popytu na produkty stowackie na dotknietych recesja rynkach zagranicznych. W tym samym roku w Polsce
(dwukrotnie mniej uzaleznionej od eksportu i dysponujacej znacznym rynkiem wewnetrznym) odnotowali-
Smy wzrost PKB o 2,6%. Nalezy zauwazy¢, ze réwnie silny jak na Stowacji spadek PKB wystgpit w roku 2009 we
wszystkich krajach GW-4 wysoko uzaleznionych od eksportu (-4,8% w Czechach, -6,6% na Wegrzech), mimo
ze nie uzywajg one euro. Sytuacje Stowacji nalezy zreszta uznac za szczegélnie trudna, wobec ogromnego
znaczenia w gospodarce nakierowanej wylacznie na eksport przemystu motoryzacyjnego i najwyzszej relacji
eksportu do PKB, a jednoczesnie najmniejszej skali rynku wewnetrznego. Biorac to pod uwage nalezy uznac,
ze sam fakt postugiwania sie euro nie wptynat znaczaco na skale spadku PKB w roku 2009. Cho¢ mégt wpty-
nac¢ na sposdb, w jaki gospodarka odczuta i dostosowata sie do tego szoku, o czym ponize;j.
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Jednoczesnie warto zauwazy¢, ze (w poréwnaniu z Wegrami i Czechami) Stowacja najszybciej zdotata od-
budowac¢ wielko$¢ PKB sprzed kryzysu. Stato sie to juz w koncu roku 2010. Po szoku odnotowanym w roku
2009, w latach 2010-2017 Stowacja rozwijata sie juz w tempie takim samym jak Polska (taczny wzrost PKB
w obu krajach o 27-28%), a szybszym niz Czechy i Wegry (16-18%). Tempo rozwoju Polski i Stowacji byto
w tym okresie najwyzsze w UE. Dzieki temu oba kraje zmniejszyty znacznie dystans w zakresie PKB na gtowe
mieszkanca, mierzonego wedtug sity nabywczej walut, w stosunku do sredniej unijnej: w Polsce relacja ta
wzrosta z 60% w roku 2009 do 68% w roku 2016 (o 8 punktéw procentowych), na Stowacji z 71% do 77%
(0 6 punktéw procentowych). W Czechach i na Wegrzech, mimo uzywania przez nie walut narodowych,
wskaznik ten wzrdst tylko o 4 punkty procentowe.

Do niemal identycznych wnioskéw mozna dojs¢ analizujac wyniki produkgcji przemystowej krajéw GW-4
w latach 2009-2017 (por. rysunek).

We wszystkich trzech krajach GW-4 silnie uzaleznionych od eksportu, niezaleznie od uzywanej waluty,
w roku 2009 nastapit gwattowny spadek (rzedu 13-18%) nastawionej gtéwnie na rynki zagraniczne produkgji
przemystowej (na Stowacji o 15%). W Polsce, przy mniejszym uzaleznieniu gospodarki od eksportu, spadek
ten wynidst jedynie 4%. Po zaabsorbowaniu tego szoku Stowacja uzyskata jednak najszybsze tempo wzrostu
produkcji przemystowej — w latach 2010-2017 fgczny wzrost o 60%, wobec ok. 40% w Czechach i na We-
grzech oraz 46% w Polsce.

Zmiany produkcji przemystowej, 2008-17
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Wprowadzenie euro najprawdopodobniej pozytywnie wptyneto na dtugookresowe zdolnosci rozwojowe
stowackiej gospodarki, co potwierdzajq wyniki gospodarcze (zwtaszcza wzrost PKB) w latach 2009-2017.
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Dostosowanie do szoku

Za gtéwny problem zwigzany z przyjeciem wspdlnej waluty uwaza sie utrate narzedzia prowadzenia polityki
gospodarczej, jakie stanowi krajowa polityka pieniezna. Osfabiajaca sie w trudnej sytuacji gospodarczej kra-
jowa waluta jest narzedziem szybkiej poprawy konkurencyjnosci krajowej produkgji.

Funkcjonowanie gospodarki stowackiej w warunkach posiadania euro zostato przetestowane natychmiast
po wprowadzeniu wspdlnej waluty, skutkiem europejskiej recesji w roku 2009, a nastepnie europejskiego
kryzysu zadtuzeniowego z lat 2012-2013.

Efekty dostosowania w krajach GW-4 pokazuje rysunek. W uzywajacej euro Stowacji kurs walutowy pozo-
stawat oczywiscie od roku 2009 niezmienny (wobec walut gtéwnych partneréw, czyli euro). W roku 2009
kurs ztotego ostabit sie wowczas o 22%, forinta o 11%, a korony o 6%. Do roku 2017 ostabienie to wyniosto,
w stosunku do roku 2008, dla waluty polskiej o 22%, wegierskiej 0 25%, a czeskiej o 7%.

Zmiany kursu waluty wobec euro, 2008-17
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Jak pokazuja dane, ostabienie walut krajow GW-4 nie wptyneto ani na relatywne spowolnienie wzrostu go-
spodarczego na Stowacji w stosunku do nich, ani na konkurencyjnos¢ eksportu w dtuzszym okresie. W wa-
runkach statej, silnej waluty dostosowanie - czyli zwiekszenie konkurencyjnosci - musiato wiec nastapi¢ na
Stowacji w inny sposdb, gtéwnie poprzez wzrost wydajnosci pracy i spadek kosztéw jednostkowych pracy.
Takie whasnie, wymuszone zwiekszenie wydajnosci udaje sie osiagnac gtéwnie poprzez zmniejszenie zatrud-
nienia i wzrost bezrobocia.
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Jak pokazuja dane (por. rysunek), zjawisko takie rzeczywiscie miato miejsce na Stowacji. Cho¢ ptace nie spa-
dty, nieco silniej niz w pozostatych krajach GW-4 spadto w roku 2009 zatrudnienie (o0 2%). W rezultacie nieco
silniej wzrosta tez stopa bezrobocia - 0 2,5 punktu procentowego na Stowacji, wobec wzrostu o 2,2 punktu
w Czechach i naWegrzechio 1,1 punktu w Polsce. Po 3 latach od wystapienia szoku sytuacja na rynku pracy
wszystkich krajow GW-4 ustabilizowata sie, a po kolejnych 4 latach (w ciagu ktérych nastapit drugi szok ze-
wnetrzny) stopa bezrobocia we wszystkich krajach szybko spadta do poziomu sprzed kryzysu.

Stopa bezrobocia, 2008-17
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W warunkach posiadania euro, Stowacja w nieco wiekszym stopniu od innych krajéw GW-4 musiata dosto-
sowac sie do szoku poprzez wzrost bezrobocia. Zjawisko to miato jednak charakter przejsciowy i stosunkowo
krotkotrwaty.

Stabilnosc¢ finansowa i cena kapitatu

Za jedna z gtéwnych korzysci z przyjecia euro uwaza sie w ekonomii powstanie dtugookresowej zachety do
oszczedzania i inwestowania, wynikajacej z posiadania stabilnego, budzacego zaufanie pienigdza. Obrona
sity tego pieniadza nie wymaga utrzymywania tak wysokich stép procentowych, jak przy walucie krajowe;j.

W przypadku Stowacji wprowadzenie euro oznaczato oczywiscie wzrost zaufania do stabilnosci gospodarki
krajowej i do stabilnosci systemu finansowego. W rezultacie, przy zblizonej skali inflacji we wszystkich kra-
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jach GW-4 (srednioroczna stopa inflacji wyniosta w latach 2008-17 na Stowacji 1,2%, wobec 1,5% w Polsce
i Czechach oraz 2,7% na Wegrzech), na Stowacji nastapit spadek krétkookresowych i dtugookresowych stép
procentowych do najnizszego poziomu ze wszystkich krajéw GW-4 (por. rysunek).

Stopy procentowe w latach 2008 i 2017
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Wprowadzenie euro zapewnito Stowacji wieksze bezpieczeristwo finansowe niz w krajach GW-4 uzywajqcych
walut narodowych, co pozwolito na najsilniejsze obnizenie kosztu kapitatu.

Konkurencyjnos¢ i ryzyko "putapki krajow Potudnia UE” oraz,,putapki frankow”

Wsréd zagrozen zwigzanych z wprowadzeniem euro wymienia sie ryzyko “putapki krajéw Potudnia UE”. Przyj-
mujac euro, kraje te zyskaty dostep do taniego kapitatu, co powinno byto przetozy¢ sie na wieksze inwestycje
i szybszy wzrost. Btedna polityka gospodarcza (w przesztosci realizowana w warunkach wadliwej konstrukgji
strefy euro) spowodowata jednak, ze tani kredyt zostat wykorzystany gtéwnie na sfinansowanie nadmierne-
go wzrostu konsumpdji, a nie na inwestycje. W konsekwencji wzrostowi zadtuzenia nie towarzyszyt wzrost
konkurencyjnosci gospodarki, ale zjawiska doktadnie odwrotne, prowadzace w strone nadmiernego wzro-
stu zadtuzenia, a w skrajnym przypadku Grecji do grozby bankructwa.

Jak pokazano powyzej, wprowadzenie euro nie spowodowato ani wyhamowania wzrostu stowackiego eks-
portu, ani gwattownego wzrostu importu. W stosunku do roku 2008 stowacki eksport wzrdst do roku 2017
0 58%, a import tylko o 40% (dla Polski oba te wskazniki wyniosty odpowiednio 70% i 48%, dla Czech 50%
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i 41%, dla Wegier 30% i 24%). W rezultacie radykalnie spadta nierbwnowaga w rozliczeniach z zagranica, mie-
rzona skalg deficytu handlowego (zmienionego w nadwyzki) i deficytu obrotéw biezacych (por. rysunek).

Saldo obrotéw biezgcych, 2008-17
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Dzieki posiadaniu euro Stowacja nie musiata tak szybko, jak np. zagrozone perturbacjami finansowymi We-
gry, redukowac swojego deficytu obrotéw biezacych, aby wypracowywaé nadwyzke. W nieco dtuzszym
okresie Stowacja zrownowazyta jednak obroty biezace, podobnie jak Czechy i Polska.

Jednoczesnie dzieki posiadaniu euro Stowacja unikneta innej putapki, charakterystycznej dla krajow regionu
ESW. Wzmacniajace sie w okresie przed wybuchem globalnego kryzysu waluty, przy utrzymywaniu sie sil-
nych réznic oprocentowania kredytéw w walucie krajowej i zagranicznej (zwtaszcza we frankach, ale réwniez
w euro) zachecito banki w tych krajach do masowej ekspansji kredytu hipotecznego w walutach obcych.
Zjawisko to nabrato masowego charakteru w krajach battyckich i na Wegrzech, w stabszej skali w Polsce.
Stosunkowo niskie stopy procentowe przy kredytach w walucie krajowej, obowigzujgce w Czechach, ograni-
czyly tam jego skale. W warunkach wybuchu globalnego kryzysu wartos¢ tych kredytéw gwattownie wzro-
sta, powodujac czesto problemy dla sektora bankowego. W przypadku Stowacji wprowadzenie euro, ktére
zaowocowato najpierw spadkiem stép procentowych, a nastepnie faktycznym wyeliminowaniem zjawiska
kredytow frankowych, pozwolito unikna¢ tej putapki (por. rysunek).
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Udziat kredytow w walutach obcych
0W catosci kredytu dla gospodarstw domowych

fa

80,0
70,0
60,0
50,0
40,0
30,0
20,0
10,0

0,0 ——

Czechy Wegry Polska Kraje battyckie  Stowacja

2004 =& 2009 ,
Zrodto: Bank Narodowy Wegier

Wprowadzenie euro nie odbito sie ujemnie na konkurencyjnosci gospodarki stowackiej. Stowacja unikneta dzieki
temu zaréwno "putapki krajéw Potudnia UE’, jak i ,putapki frankéw” charakterystycznej dla wielu krajéw ESW.

Sytuacja finanséw publicznych

Wprowadzenie euro wigze sie z bardziej powaznymi konsekwencjami ewentualnych btedéw w polityce fi-
skalnej. Z jednej strony, ograniczona jest mozliwos¢ aktywnego wykorzystania polityki fiskalnej dla walki
ze zjawiskami recesyjnymi. Z drugiej, dopdki kraj emituje wiasng walute, nie zagraza mu bankructwo, cho¢
awaryjny dodruk pienigdza moze zaowocowac wybuchem inflacji, a nawet hiperinflacji. Nalezy pamieta¢, ze
dobrze zarzagdzane finanse publiczne stuza rozwojowi gospodarczemu, a nadmierne zadtuzenie w kazdych
warunkach prowadzi do kryzysu.

W przypadku Stowacji, tego typu niekorzystne zjawiska nie wystapity (por. rysunek).

W okresie 2009-2017 kraj prowadzit polityke fiskalng podobng do pozostatych krajéw GW-4. W latach 2009-
2010, podobnie jak Polska aktywnie wykorzystat wzrost deficytu dla tagodzenia skutkéw recesji, nie pono-
szac z tego tytutu zadnych konsekwencji. Po 4 latach ograniczyt deficyt do poziomu dopuszczalnego w UE,
jak sie wydaje w sposob stabilny i budzacy nadzieje na trwatg poprawe sytuacji budzetowe;j.

Réwniez dtug publiczny Stowacji spetnia wymogi UE i wynosi obecnie 51% PKB (wobec 73% na Wegrzech,
54% w Polsce i 35% w Czechach).
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Saldo finanséw publicznych, 2008-17
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Reasumujqc, wejscie do strefy euro nie utrudnito prowadzenia polityki fiskalnej Stowacdji i nie zaowocowato
zadnymi perturbacjami w tym zakresie.

Perspektywy przysztego rozwoju gospodarki stowackiej

W warunkach uzywania euro, Stowacja moze w wiekszym stopniu od innych krajow GW-4 czu¢ sie bezpiecz-
na pod wzgledem finansowym. Z drugiej strony, w przypadku wystapienia w przysztosci kolejnych kryzysow,
Stowacja tak jak poprzednio musi sie liczy¢ z koniecznoscia przeprowadzenia bardziej spotecznie bolesnego
dostosowania poprzez czasowy wzrost bezrobocia, a nie ostabienie waluty.

W ciggu najblizszych 5 lat, wedtug prognoz MFW, oczekuje sie ze Stowacja bedzie najszybciej rozwijajagcym
sie krajem GW-4 (por. rysunek). taczny wzrost PKB do roku 2022 ma wedtug prognoz wynies¢ 19%, wobec
15% w Polsce i naWegrzech i 12% w Czechach. Wynika to zaréwno z korzystnych warunkéw do rozwoju two-
rzonych przez stabilng walute, jak z oczekiwanej dobrej koniunktury w catej strefie euro, z czego Stowacja
moze korzysta¢ w stopniu wiekszym niz inne kraje GW-4.

Nalezy zauwazy¢ réwniez pomysline dla Stowacji prognozy w odniesieniu do innych zmiennych ekonomicz-
nych (inflacja, budzet, bilans pfatniczy, bezrobocie).

Na dituzszg mete znaczenie moze mie¢ rowniez to, w jakim stopniu cztonkostwo Stowacji w strefie euro
wzmochi jej pozycje negocjacyjna w ramach UE, a w szczegdlnosci jak Stowacja wptynie na ksztatt unijne-
go budzetu i na kierunek wprowadzanych reform. Warto w tym kontekscie zauwazy¢, ze funkcjonowanie
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w ramach Eurogrupy, tzn. ,spotkan ministrow panstw cztonkowskich, ktérych waluta jest euro’, powoduje
powstanie istotnej przewagi negocjacyjnej krajéw strefy euro wobec panstw spoza strefy jednolitej waluty
europejskiej. Stowacja uczestniczy od roku 2009 w tych spotkaniach, jako jedyny kraj GW-4.

Uczestnictwo Stowacji w Eurogrupie pozwoli jej prawdopodobnie wynegocjowac korzystniejsze rozwigza-
nia w przysztym, ograniczonym wskutek Brexitu budzecie UE, a takze silniej wptywac na ksztatt polityk unij-
nych decydujacych o alokacji sSrodkéw budzetowych.

Prognoza wzrostu PKB, 2018-22
Procent
4,0
3,0
2,0
1,0
0,0
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I stowacja (stupki) —=eees Czechy — Wegry emm=  Polska
Zrédio: MFW

Poza tym, Stowacja moze skuteczniej teraz wptywac na nowy ksztatt instytucjonalny UE i strefy euro. Skut-
kiem wprowadzanych reform, zaczyna rysowac sie nowa konstrukcja strefy euro, oparta na 3 filarach. Pierw-
szym jest integracja fiskalna, czyli wzmocniona i wieloaspektowa kontrola nad wielkoscia deficytéw i dtu-
gow publicznych. Drugi filar to integracja bankowa (przede wszystkim finalizacja budowy unii bankowej,
w tym wspdlny nadzér bankowy, mechanizm uporzadkowanej upadtosci bankéw, a w przysztosci zapewne
wspdlny system gwarantowania depozytéw, a takze dalszy rozwdj unii rynkéw kapitatowych). Trzeci, jak
dotad najmniej zaawansowany, cho¢ by¢ moze najwazniejszy filar, to szerzej rozumiana integracja polity-
ki ekonomicznej majaca na celu zrbwnowazenie catej gospodarki, a wiec rowniez kontrola zadtuzania sie
sektora prywatnego i polityka utrzymywania konkurencyjnosci (wzmocniony nadzér makro-ostroznosciowy
czy Pakt,euro plus”).

Posiadanie euro poprawi perspektywy rozwoju Stowacji w ciggu najblizszych 5 lat. Jednoczes$nie wzmacnia
pozycje kraju w UE, pozwalajac uzyskac wieksze korzysci i skuteczniej wptywac na nowy ksztatt UE i strefy
euro.
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Kraje battyckie w strefie euro

Wstep

Estonia, Litwa i Ltotwa po transformacji systemowej w 1990 roku przeszty skomplikowana droge wprowadze-
nia waluty narodowej — wycofaty z obiegu sowiecki rubel i na poczatku lat 90-tych wprowadzity do obiegu
waluty narodowe. W Estonii pojawita sie korona estoriska, na Litwie - lit litewski a na totwie - fat totewski.
Nowe pienigdze nawigzywaty do walut narodowych z okresu miedzywojennego 1923-1940. Dla ustabilizo-
wania pienigdza w pierwszej potowie lat 90 XX wieku kraje battyckie przyjety modele stabilnego kursu wo-
bec jednej z miedzynarodowych walut. Na przetomie XX i XXI ww. zmodyfikowano ten model przez przejscie
na sztywny kurs do euro. 1 stycznia 1999 roku oficjalny kurs estonskiej korony wobec euro zostat ustalony
na 15,6466 kr; od 2 lutego 2002 roku oficjalny kurs lita wobec euro zostat ustanowiony 3,4528 It, za$ od
1 stycznia 2005 roku oficjalny kurs tata do euro zostat ustanowiony na 0,702804 tt. Poprzez takie dynamicz-
ne decyzje kraje battyckie wyszty z sowieckiego systemu gospodarczego i finansowego. Zaowocowato to
wstapieniem tych krajéw 29 marca 2004 roku do NATO, za$ 1 maja 2004 roku - akcesja do Unii Europejskiej.

1. Ambitne plany krajow battyckich po 2004 roku

Po wstapieniu do UE kraje battyckie otrzymaty tzw. status krajow z derogacja na podstawie Artykutu 4 Trakta-
tu Akcesyjnego, podpisanego w dniu 16 kwietnia 2003 roku:,Kazde z nowych Panstw Cztonkowskich uczest-
niczy w unii gospodarczej i walutowej z dniem przystapienia, jako Panstwo Cztonkowskie objete derogacja
w rozumieniu artykutu 122 Traktatu WE". Derogacja oznaczata, ze takie panstwa byly monitorowane pod
katem spetnienia czterech warunkéw konwergencji. Traktat Akcesyjny z 16 kwietnia 2003 roku nie dawat al-
ternatywy wobec przystapienia dla nowych panstw cztonkowskich do eurostrefy, jednak data przystgpienia
do unii walutowej jest niezawista decyzjg tego panstwa. Najpierw jednak nowe panstwa musiaty wstapi¢ do
Europejskiego Mechanizmu Kursowego (dalej ERM Il — European Exchange Rate Mechanism ). Na tle suk-
ceséw integracyjnych kraje battyckie zaplanowaty dos¢ szybka $ciezke wejscia do strefy euro, stad juz 28
czerwca 2004 roku do ERM Il przystapity estoniska korona i litewski lit, zas 5 maja 2005 roku - totewski tat.
Estonia, wedtug planéw krajowych, miata by¢ gotowa do wprowadzenia euro w potowie 2006 roku, Litwa - 1
stycznia 2007 roku, za$ totwa - 1 stycznia 2008 roku.

Jednak takie optymistyczne terminy okazaty sie ztozonym zagadnieniem w zwiazku ze zblizajacym sie kryzy-
sem finansowym lat 2008-2009 i pogarszajaca sie sytuacjg gospodarcza w tych krajach i w catej Unii. Najblizej
przyjecia euro w tych terminach byta Litwa, ktéra jako pierwsza z tych trzech krajéw, w latach 2004-2006
podjeta konkretne dziatania majace na celu wejscie do strefy euro z dniem 1 stycznia 2007 roku. Z datg 16
marca 2006 roku ztozono w tej sprawie wniosek do Komisji Europejskiej. Préba ta jednak byta nieudana. Ko-
misja podjeta negatywnga decyzje z powodu niespetnienia warunkéw konwergencji, a mianowicie wysokosci
inflacji —,Na dzien dzisiejszy Litwa nie spetnia kryterium stabilnosci cen’, dlatego tez,,Komisja stwierdzita, ze
nie nalezy zmienia¢ statusu Litwy, jako panstwa cztonkowskiego objetego derogacjg” W tej sytuacji totwa
i Estonia zdecydowaty nie sktada¢ wiasnych wnioskéw i odtozyty terminy przyjecia euro na pdzniej.
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2. Proces przyjecia euro przez Estonie, totwe i Litwe

Jak widzimy z danych z tabeli 1 i rysunku 1 Estonia, totwa i Litwa byty na poczatku XXI wieku w podobnym
koniunkturalnym cyklu gospodarczym. Nalezy jednak odnotowad, ze jezeli PKB per capita dla totwy i Litwy
miaty bardzo podobne wartosci, to wskaznik Estonii byt wyzszy o okoto 25%-35%. Réznice te miaty tenden-
cje malejgce. W poréwnaniu do wskaznikéw strefy Euro 19 réznice w PKB per capita byty od 3,5 do 4,8 razy
dla roku 2004, zas w 2017 w granicach 1,8-2,4 razy. Analizujgc te dane mozna stwierdzi¢, ze kraje battyckie
wybraty dogodny okres wprowadzenia euro, gdyz w latach 2010-2015 byty w fazie ozywienia gospodarcze-
go, co utatwito spetnienie kryteriow konwergencji.

Na podstawie corocznego raportu o konwergencji Komisja Europejska w dniu 12 maja 2010 roku stwierdzita,
ze Estonia, jako jedyny kraj sposréd 9 panstw ocenianych, spetnita wszystkie kryteria konwergencji i uzyskata
gotowosc¢ przyjecia waluty euro zdniem 1 stycznia 2011 roku. Oceniajac kryterium inflacji Komisja stwierdzita, ze
inflacja w Estonii w okresie 12 miesiecy wyniosta -0,7% (a wartos¢ referencyjna byfa na poziomie 1,0%) dlatego
tez stabilnosc¢ cen w Estonii zostata oceniona jako trwata. Sugerowano jednak zachowac czujno$¢, aby utrzymac
inflacje na niskim poziomie. Bardzo dobrze zostato ocenione kryterium ‘finanse publiczne, poniewaz w 2009
roku deficyt budzetowy wynidst 1,7% PKB (przy dopuszczalnym limicie do 3% PKB), zas dtug publiczny w 2009
roku tylko 7,2% PKB, (réwniez znacznie ponizej limitdw z Maastricht, ktére zostaty ustanowione na 60% PKB).

Tabela 1. PKB per capita (w tys. €) Estonii, Lotwy i Litwy oraz strefy euro 19 w latach 2004-2017

Rok 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Estonia 71 8,3 10,0 12,1 12,3 10,6 11,0 12,5 13,5 14,3 15,2 15,7 16,5 18,0
totwa 52 6,1 7,8 10,3 11,2 8,8 85 9,8 10,8 11,3 11,8 | 123 12,8 13,9
Litwa 54 6,3 74 9,0 10,2 8,5 9,0 10,3 11,2 11,8 12,5 12,9 13,5 14,9
Strefa euro 19 250 | 258 | 270 | 284 | 289 | 27,8 | 285 | 292 | 292 | 295 | 30,1 31,1 31,8 | 328

Zrédto:https://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&init=18&plugin=1&pcode=tec00001&language=en (dostep: 10.10.2018)

Rysunek 1. PKB per capita (w €) krajéw battyckich w okresie 2004-2017 oraz okresy przystapienia do strefy euro
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Zrédto: tabela 1

JAK 2YC Z EURO? DOSWIADCZENIA KRAJOW EUROPY SRODKOWO-WSCHODNIEJ



Tabela 2. Zmiana PKB r/r (w %) Estonii, Lotwy i Litwy oraz strefy euro 19 w latach 2004-2017

Rok 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Estonia, 7 10 | 109 | 84 | -51 24 | 729 | 47 | 23 | 32 | 21 | 33 | a9
zmiana PKB

totwa, 95 | 11,9 [ 129 | 109 | 25 | 13 | 19 | 84 | 53 | 35 | 28 | 39 3| 58
zmiana PKB

Litwa, 78 | 95 | 91 | 124 | 37 38 | 85 | 52 | 46 | 44 3 | 37 | 58
zmiana PKB

strefaeuro, |01l o8 | 25 0| 48 | 18| 14| 1| 05| 12| 17| 16| 22
zmiana PKB

Zrédto: http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=nama_10_pc&lang=en (dostep: 10.10.2018)

Rysunek 2. Zmiana PKB per capita do roku poprzedniego krajéw battyckich i eurostrefy 2004-2017
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Zrédto: http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/refreshTableAction.do?tab=table&plugin=1&pcode=tsdec100&language=en (dostep: 10.10.2018)

W odniesieniu do kolejnego kryterium konwergencji stop procentowych Komisja odnotowata, ze nie ma on
bezposredniego zastosowania do Estonii, w ktdrej nie istniejg dtugoterminowe obligacje rzadowe z powodu
bardzo niskiego poziomu dtugu publicznego. W odniesieniu do kursu walutowego stwierdzono, ze w po-
przedzajacym dwuletnim okresie korona estoriska nie ulegata znacznym presjom i od czasu przystapienia
do ERM II (28 czerwca 2004 roku) nie nastapito jej odchylenie od kursu centralnego. Stwierdzono réwniez,
ze ustawodawstwo estonskie w zakresie polityki pienieznej byto zgodne z prawodawstwem UE. 16 czerw-
ca 2010 roku Parlament Europejski przyjat rezolucje na temat wprowadzenia euro w Estonii, zaznaczajac
jednoczesnie, ze Parlament Europejski ,wyraza zaniepokojenie w zwiazku z rozbieznosciami dotyczacymi
stabilnosci inflacji w sprawozdaniach o konwergencji przedstawionych przez Komisje i EBC" i ,wzywa takze
rzad Estonii do dotozenia wszelkich staran, aby wprowadzenie euro nie zostato wykorzystane do ukrytego
podnoszenia cen”. Sytuacja w Estonii po wprowadzeniu euro zostanie rozpatrzona w kolejnym rozdziale.
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5 czerwca 2013 roku Komisja Europejska wydata pozytywna opinie w sprawie ztozonego wniosku przez to-
twe stwierdzajac, ze kraj ten spetnia wszystkie kryteria konwergencji - Srednia 12-miesieczna stopa inflacji
HICP na totwie w okresie tzw. referencyjnym od maja 2012 roku do kwietnia 2013 roku wyniosta 1,3% i byta
znacznie nizsza od wartosci referencyjnej 2,7%. Odnotowano jednak, ze w dalszej perspektywie prognozy
inflacji dla totwy sg wzrostowe i dlatego trwatos¢ konwergencji inflacji budzita pewne obawy. Dobrze zo-
stato ocenione kryterium finanse publiczne - w referencyjnym roku 2012 deficyt budzetowy miat wartosc¢
1,2% PKB, czyli wyraznie ponizej 3% wartosci referencyjnej, zas wysokos¢ dtugu publicznego byta na po-
ziomie 40,7% PKB, czyli nizsza od 60% wartosci referencyjnej. Trzecie kryterium konwergencji wymagato
aby pasmo wahan waluty narodowej, tata totewskiego (zostat wigczony do ERM Il 2 maja 2005 roku) byto
w granicach £15%. W okresie od 17 maja 2011 roku do 16 maja 2013 roku zaréwno maksymalne odchylenie
tata w gore od kursu centralnego ERM I, jak i maksymalne odchylenie w dot wyniosto 1,0%. Dtugoterminowa
stopa procentowa na totwie wynosita w okresie referencyjnym od maja 2012 roku do kwietnia 2013 roku
srednio 3,8% - nizsza od wartosci referencyjnej wynoszacej 5,5%. W koncowej czesci stwierdzono, ze prawo
totewskie w zakresie polityki pienieznej jest zgodne z prawodawstwem UE. Parlament Europejski w rezolugji
ustawodawczej zwrdcit sie z uwaga do rzadu totwy, ze ,globalny kryzys finansowy ciezko dotknat Lotwe
pod wzgledem ubdstwa, bezrobocia i zmian demograficznych” i ,apeluje do rzadu totwy w szczegdlnosci
0 zajecie sie poziomem ubdstwa i powiekszajacymi sie nieréwnosciami dochodéw”. Parlament Europejski
odnotowalt, ze ,wzywa takze rzad totwy do ustanowienia odpowiednich mechanizméw kontroli i dotozenia
wszelkich staran, aby wprowadzenie euro nie zostato wykorzystane do ukrytego podnoszenia cen”.

23 lipca 2014 roku Rada Ministréw Unii Europejskiej stwierdzita, ze Litwa spetnia kryteria konwergencji i pod-
jefa przychylna decyzje o przystapieniu Litwy do Euro strefy z dniem 1 stycznia 2015 roku. W Raporcie o kon-
wergencji z czerwca 2014 Europejski Bank Centralny stwierdzit, ze w okresie referencyjnym srednia 12-mie-
sieczna stopa inflacji HICP na Litwie wynosita 0,6% i byta nizsza od wartosci referencyjnej 1,7% przyjetej dla
kryterium stabilnosci cen. Jednak prognozy EBC na najblizsze lata byty dla inflacji na Litwie wzrostowe — dla-
tego tez korcowy wniosek byt nastepujacy - trwatos¢ konwergencji stép inflacji budzi obawy. W roku 2013
deficyt budzetowy Litwy miat wartos¢ 2,1% PKB (ponizej 3% wartosci referencyjnej), zas wskaznik dtugu pu-
blicznego wyniost 39,4% PKB (nizszy od 60% PKB wartosci referencyjnej). Kurs lita litewskiego w dwuletnim
okresie referencyjnym byt stabilny i rowny 3,45280 lita za euro. W ciggu dwéch lat poprzedzajacych kurs lita
nie odbiegat od kursu centralnego. Srednia dtugoterminowa stopa procentowa w okresie od maja 2013 roku
do kwietnia 2014 roku wynosita 3,6% i byta nizsza od wartosci referencyjnej wynoszacej 6,2%. Stwierdzono
rowniez, ze przepisy krajowe w zakresie polityki pienieznej na Litwie byty zgodne z prawodawstwem UE .

3. Skutki przystapienia do strefy euro dla gospodarek krajéw battyckich

W krajach battyckich wprowadzenie euro odbyto sie wedtug modelu ,big bang’, to znaczy 1 stycznia byt
datg jednoczesnego przejscia w obrocie gotéwkowym i bezgotéwkowym . Procedury techniczne wprowa-
dzenia do obiegu euro i wycofania waluty narodowej odbyly sie sprawnie. Wprowadzenie euro zwiekszyto
stabilnos$¢ i zmniejszyto koszty transakcyjne. Dotyczy to handlu zagranicznego i bezposrednich inwestycji
zagranicznych .
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W okresie 2011-2017 eksport Estonii z panstwami eurostrefy wzrédst z 3,4 mld euro w 2011 roku (co stanowito
28,4% od ogétu eksportu) do 6,3 mld euro w 2017 roku (odpowiednio 49,0% od ogétu eksportu). Import do
Estonii odpowiednio w tym okresie wyniost 4,1 mld euro (32,6%) w roku 2011 i 8,74 mld euro (59,2%) w roku
2017. Podobna sytuacja byta w latach 2015-2017 na totwie - udziat eksportu do strefy euro wzrést z 29,5%
(3,1 mld euro) w roku 2015 do 47,9% (5,51 mld euro) w roku 2017, zas importu z 38,6% (4,8 mld euro) w roku
2015do 57,6% (8,1 mld euro) od ogétu importu w 2017 roku . Na Litwie udziat eksportu do strefy euro w roku
2014 stanowit 25,7% (6,3 mld euro) i wzrést w roku 2017 do 36,7% (9,7 mld euro), zas import ze euro strefy
w roku 2014 stanowit 36,9% (9,6 mld euro) i wzrdst w roku 2017 do 47,7% (13,6 mld euro). Dane na temat
wielkosci handlu zagranicznego zawarte sg w tabeli 3.

Tabela 3. Eksport i import w krajach battyckich 2010-2017 (w mld euro) i udziat eksportu w PKB (%)

Rok 2010 % 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 %
. Eksport 8,74 59,5 12,00 12,52 12,29 12,01 11,58 11,90 12,88 54,5
Fstonia Import 9,27 - 12,73 14,10 13,90 13,79 13,10 13,51 14,76 -
Lotwa Eksport 6,68 37,5 8,54 9,87 10,02 10,25 10,36 10,36 11,50 42,5
Import 8,41 - 10,98 12,51 12,64 12,65 12,49 12,25 14,04 -
. Eksport 15,65 55,8 20,15 23,05 24,54 24,36 22,90 22,61 26,41 62,6
Hitwa Import 17,65 - 22,83 24,88 26,21 25,89 25,40 24,70 28,52 -

Zrédio: http://pub.stat.ee/px-web.2001/Dialog/varval.asp?ma=FT018&ti=EXPORTS+AND+IMPORTS+BY+SITC+COMMODITY+SECTION&
path=../I_Databas/Economy/11Foreign_trade/03Foreign_trade_since_2004/&lang=1 http://data.csb.gov.lv/pxweb/en/atirdz/atirdz__
ikgad__atirdz/AT0010_euro.px/table/tableViewLayout2/?rxid=a79839fe-11ba-4ecd-8cc3-4035692c5fc8  https://osp.stat.gov.It/uzsie-
nio-prekyba1l (dostep: 15.10.2018)

Obroty handlu zagranicznego Estonii wzrosty po przyjeciu euro w 2011 roku - ale podobna jest sytuacja réw-
niez na totwie i na Litwie. W 2014 roku nastepuje spadek obrotéw handlowych w trzech krajach battyckich
- wynika to z sankcji odwetowych przyjetych przez Rosje po decyzjach UE z powodu aneksji Krymu. Podsu-
mowujac mozna stwierdzi¢, ze po wstapieniu do strefy euro w krajach battyckich wzrosty udziaty eksportu
i importu z krajami strefy euro.

Wejscie do strefy euro miato rowniez wptyw na bezposrednie inwestycje zagraniczne (BIZ) w krajach battyc-
kich. W okresie 2010-2017 udziat BIZ z eurostrefy na totwie wzrést z 34,4% (2,81 mld euro) do 48,8% (6,57
mld euro). Podobnie sytuacja wygladata na Litwie — udziat skumulowanych BIZ z strefy euro wzrést z 29,8%
(2,99 mld euro) w roku 2010 do 45,9% (6,39 mld euro) na koniec roku 2016.

Tabela 4. BIZ kumulowane w krajach battyckich w latach 2010-2017 (w mld euro)

Rok 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Estonia 6,49 6,06 7,13 7,70 8,71 8,39 8,82 9,14
totwa 8,18 9,36 10,26 11,57 12,42 13,54 13,50 14,61
Litwa 10,03 11,03 12,10 12,72 12,75 13,50 13,93 14,82

Zrédio:  http://statistika.eestipank.ee/?Ing=en#listMenu/2053/treeMenu/MAJANDUSKOOND; https://statdb.bank.lv/Ib/Data.

aspx?id=128; https://osp.stat.gov.It/statistiniu-rodikliu-analize#/ (dostep: 15.10.2018)
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W kolejnej tabeli 5 przedstawiona jest stopa bezrobocia w okresie wejscia krajow battyckich do strefy euro
- jak widzimy w latach 2010-2017 stopa bezrobocia spadata w tych trzech krajach i w korncowym okresie
badanych lat byta mniejsza niz w strefie euro.

Tabela 5. Stopa bezrobocia (grupa wiekowa 15-64) w krajach battyckich w latach 2010-2017 (%)

Rok 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Estonia 171 12,6 10,2 89 7,5 6,3 7,0 59
totwa 19,8 16,5 15,3 12,1 111 10,1 9,9 89
Litwa 18,1 15,7 13,6 12,0 10,9 9,3 8,1 73
Euro strefa 10,2 10,3 11,5 12,1 11,8 11,0 10,2 9,2

Zrédto: http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=Ifsa_urgan&lang=en (dostep: 15.10.2018)

W kolejnych tabelach zawarto dane na temat zréznicowania dochodowego - wspodtczynnik Giniego oraz
wspotczynnik kwintylowy S80/520 krajow battyckich w latach 2010-2017

Tabela 6. Wspolczynnik Giniego przed wyptata zasitkow socjalnych w krajach battyckich
w latach 2010-2017 (w %)

Rok 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Estonia 353 359 359 36,3 39,2 38,1 36,2 35,2
totwa 39,0 385 38,38 383 385 37,9 37,0 37,0
Litwa 42,4 394 37,7 40,2 394 42,1 41,0 41,3
Euro strefa 35,6 36,1 356 36,0 36,3 36,0 359 353

Zrédto: http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=ilc_di12c&lang=en (dostep: 15.10.2018)

Tabela 7. Wspétczynnik kwintylowy S80/S20w krajach battyckich w latach 2010-2017

Rok 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Estonia 5,0 53 54 55 6,5 6,2 5,6 54
totwa 6,8 6,5 6,5 6,3 6,5 6,5 6,2 6,3
Litwa 73 58 53 6,1 6,1 7,5 71 73
Euro strefa 49 5,0 5,0 5,1 5,2 5.2 52 5,1

Zrédto: http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/submitViewTableAction.do (dostep: 15.10.2018)

Analizujac dane z ostatnich dwoéch tabel widzimy, Zze kraje battyckie majg wyzsze wskazniki Giniego oraz
wskazniki kwintylowe $80/520 niz $rednie wartosci w eurostrefie i przyjecie wspdlnej waluty poki co nie
wptyneto pozytywnie na te sytuacje. Pewien postep widzimy w przypadku Estonii. Nalezy tutaj odnotowac,
ze przyjecie wspolnej waluty stworzyto przejrzysta strukture cen i ptac a takze zwiekszyto ich mozliwosci
poréwnania, co byto wsparciem w tworzeniu konkurencyjnego jednolitego rynku .
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4. Inflacja rzeczywista i postrzegana w trzyletnim okresie przyjecia euro
w krajach battyckich

W dalszej czesci przeanalizujemy inflacje rzeczywistg i postrzegana w okresie przyjmowania euro. Rzeczywi-
sta stopa inflacji mierzona za pomoca zharmonizowanego wskaznika cen konsumpcyjnych (HICP), podazata
za poziomem inflacji w eurostrefie (Tabela 8).

Tabela 8. Inflacja HICP w krajach battyckich i w euro strefie w latach 2006-2017

Kraj/Rok 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Estonia 4,4 6,7 10,6 0,2 2,7 51 4,2 3,2 0,5 0,1 0,8 3,7
totwa 6,6 10,1 15,3 33 -1,2 4,2 23 0 0,7 0,2 0,1 29
Litwa 3,8 58 11,1 4,2 1.2 41 3,2 1,2 0,2 -0,7 0,7 3,7
Euro strefa (19) 2,2 2,2 33 0,3 1,6 2,7 2,5 1,3 0,4 0 0,2 1,5
UE-28 2,2 2,3 3,7 1 2,1 3,1 2,6 1,5 0,5 0 0,3 1.7

Zrédto: https://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&init=18&plugin=1&pcode=tec00118&language=en (dostep: 15.10.2018)

Postrzegana inflacja to subiektywne postrzeganie zmian cen przez konsumentéw na podstawie wynikéw
badania sondazowego Barometru Konsumenckiego Komisji Europejskiej. Badania sa przeprowadzane co
miesigc i obejmujg panstwa cztonkowskie UE. W Estonii grupa respondentéw liczy 800 oséb, na totwie 1000
0s6b, na Litwie 1200 os6b. Respondenci odpowiadajg na pytanie:,Jak zmienity sie ceny konsumpcyjne w cia-
gu ostatnich 12 miesiecy?” Mozliwe odpowiedzi sg nastepujace: a) bardzo wzrosty, (b) wzrosty umiarkowanie,
(c) wzrosty, (d) pozostaty takie same, e) spadty, f) nie wiem.

Rysunek 3. Inflacja postrzegana na podstawie Barometru Konsumenckiego UE
w Estonii, na Lotwie i na Litwie w latach 2010-2017
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Zrédto: https:/ec.europa.eu/info/business-economy-euro/indicators-statistics/economic-databases/business-and-consumer-surveys_
en (dostep: 15.10.2018)
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Jak widzimy z danych na rysunku 3 wstgpienie Estonii do strefy euro wywotato wsréd konsumentow ( takze
na Lotwie i na Litwie) pojawienie sie przekonania o wzroscie cen i utrzymywanie sie tej tendencji do konca
2011 roku, kiedy nastepuje powolny spadek tej opinii. Dopiero w 2015 roku w$réd konsumentéw na Litwie
jest zauwazalny skokowy trend postrzegania wzrostu cen, ktéry z pewnym poslizgiem, -w latach 2016-2017,
nastapit rbwniez na totwie i w Estonii.

Postrzegana inflacja pozwala przedstawi¢ ogdlny poziom nastrojow konsumenta wskazujac takze na ich zmien-
nos¢. Dla poréwnania z rzeczywistg inflacjg uzywany jest indeks postrzeganej inflacji, ktéry zostat opracowany
przez H. Brachingera. Doszedt on do wniosku, ze konsumenci niejednakowo odbierajg wzrosty cen jednych pro-
duktoéw i spadki cen innych produktéw (Brachinger H. W., 2006, Euro or ,Teuro”?: The Euro-induced Perceived
Inflation in Germany, [w:] Department of Quantitative Economics Working Paper No 5, University of Fribourg Swit-
zerland, s. 1-22). Podstawowy wniosek zmierza do tego, ze kazdy wzrost ceny towaru konsument odbiera od 1,5
do 2,5 razy mocniej, niz wzrost ten stanowi — i odwrotnie, kazdy spadek cen towaréw konsument odbiera od 1,5
do 2,5 razy stabiej, niz spadek ten stanowi w rzeczywistosci. Oznacza to, wedtug Brachingera, koniecznos¢ zasto-
sowania innego modelu obliczania inflacji postrzeganej, niz obliczajg krajowe instytucje statystyczne lub Eurostat.
W swym artykule Brachinger dla obliczen inflacji postrzeganej wprowadzit wspétczynnik c=2, ktéry uwzglednia
oceny konsumenta wzrostéw (razy 2) i spadkéw (razy 1/2) cen towardw i na tej podstawie obliczony jest indeks
inflacji postrzeganej. Wedtug tego modelu zostaty policzone comiesieczne wartosci indeksu inflacji postrzeganej
dla 12 podstawowych grup towardw i ustug. Na rysunkach 4-6 pokazane s3 inflacje postrzegane i rzeczywiste oraz
indeks inflacji postrzeganej dla roku przed wprowadzeniem euro, w roku wprowadzenia euro i w roku po wpro-
wadzenia euro w Estonii (lata 2010-2012), na totwie (lata 2013-2015) i na Litwie (lata 2014-2016).

Rysunek 4. Inflacja CPI, indeks inflacji postrzeganej (lewa 0$) i inflacja postrzegana (prawa o$) w Estonii
w okresie 2010-2012
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Zrédto: obliczenia whasne na podstawie http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/submitViewTableAction.do; https://ec.europa.eu/info/
business-economy-euro/indicators-statistics/economic-databases/business-and-consumer-surveys_en; (dostep: 15.10.2018)
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Rysunek 5. Inflacja CPI, indeks inflacji postrzeganej (lewa 0$) i inflacja postrzegana (prawa o$) na totwie
w okresie 2013-2015
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Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/submitViewTableAction.do; https://ec.europa.eu/info/
business-economy-euro/indicators-statistics/economic-databases/business-and-consumer-surveys_en; (dostep: 25.08.2017))

Z danych zawartych na rysunkach 4-6 wynika, ze podczas procesu wprowadzenia euro wzrosty wartosci
postrzeganej inflacji i indeksu inflacji postrzeganej, mimo ze inflacja realna w tym okresie nie odnotowata
wzrostéw, a w niektérych przypadkach - nawet spadki. Srednia réznica miedzy indeksem inflacji postrzega-
nej a inflacjg realna dla Estonii w latach 2010-2012 byta 4,5 p.p., dla Ltotwy (2013-2015) stosownie 1,3 p.p., za$
dla Litwy (2014-2016) - 1,3 p.p. Réznice te ttumacza w pewnej czesci negatywne opinie konsumentéw po
wprowadzeniu euro. W Austrii réznica ta wyniosta (2001-2002) 1,9 p.p., za$ dla Niemiec 4,8 p.p.
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Rysunek 6. Inflacja CPI, indeks inflacji postrzeganej (lewa 09) i inflacja postrzegana (prawa 0s) na Litwie
w okresie 2014-2016
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Zrédto: http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/submitViewTableAction.do; https://osp.stat.gov.lt/statistiniu-rodikliu-analize#/, http:/
appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/submitViewTableAction.do; https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/indicators-statistics/
economic-databases/business-and-consumer-surveys_en (dostep: 25.08.2017)

Zakonczenie

Kraje battyckie zdecydowaty sie wejs¢ do strefy euro z przyczyn polityczno-gospodarczych i wykazaty duza
determinacje, aby osiagnac ten cel. Okres przygotowan do wstapienia do strefy euro zbiegt sie ze sprzyja-
jaca sytuacja gospodarcza, co pozwolito krajom battyckim spetnic kryteria konwergencji. Instytucje UE (Ko-
misja Europejska, Parlament Europejski) zwracaty uwage krajom battyckim, aby przyjecie euro nie zostato
wykorzystane do ukrytego podnoszenia cen. Po wstgpieniu do strefy euro gospodarki krajow battyckich
praktycznie nie odnotowaty znaczacych zmian wskaznikdéw ekonomicznych. PKB i dynamika zmian byty po-
dobne w okresie przed wstapieniem i po wstapieniu do strefy euro; wzrdst udziat handlu zagranicznego i BIZ
z krajami strefy euro, za$ stopa bezrobocia zmniejszata sie podobnie jak w strefie euro. Wzrosto jednak zré6z-
nicowanie dochodowe (wspétczynnik Giniego i wspétczynnik kwintylowy) oraz inflacja postrzegana i indeks
inflacji postrzeganej. R6znice miedzy indeksem inflacji postrzeganej a realna inflacjg w krajach battyckich
byty podobne jak w Austrii i w Niemczech w okresie wstapienia do strefy euro.
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Konsekwencje polityczne wejscia do strefy euro
Stowacji i krajow battyckich

1. Strefa euro a pozycja polityczna w Unii Europejskiej

Panstwa, ktore przystepowaty do UE w 2004 r. byty prawnie zobligowane do wejscia do strefy euro. Stowacja
oraz panstwa battyckie zdecydowaty sie na szybkie przystapienie do Unii Gospodarczej i Walutowej. Strate-
giczne decyzje podejmowaty wiec jeszcze przed wystapieniem kryzysu strefy euro, chociaz przystepowaty
pozniej w roznym czasie (Stowacja przed kryzysem - 2009, Estonia w trakcie kryzysu- 2011, totwa - 2014
i Litwa — 2015 juz po kryzysie).

Korzysci polityczne danego panstwa, wynikajaca z cztonkostwa (badz nie) w strefie euro, zwigzane sa w spo-
séb bezposredni z sita jego gospodarki. Stowacja, Litwa, Lotwa, Estonia to gospodarki mate, otwarte, mocno
uzaleznione od powigzan handlowych, bedace w tancuchu dostaw panstw strefy euro, a takze wcigz nadra-
biajace zalegtosci rozwojowe. W takim przypadku przystapienie do UGIiW jest znacznie bardziej oczywiste,
niz w przypadku gospodarek wiekszych. Alternatywne opcje sa dla nich o wiele gorsze, a korzysci wazniejsze
niz autonomia w polityce monetarnej. Bedac poza strefg euro w ogole nie maja tez wptywu na decyzje, ktére
w sposob bezposredniich dotycza.

Poza korzysciami wynikajacymi z bezpieczeristwa gospodarczego i politycznego panstwa, ktére przynosza
szeroko rozumiane korzysci polityczne, jakie wynikaja z faktu uczestnictwa w duzym organizmie integracyj-
nym, wazna jest takze mozliwos¢ wptywania na podejmowane w takim gronie decyzje. Z punktu widzenia
matych panstw, najrozsadniejszg strategia maksymalizacji wptywu jest mozliwo$¢ wyspecjalizowania sie, by-
cia,,dobrym obywatelem” UGiW, ktory dziata pro aktywnie w zakresie jej reform i ksztattowania przysztosci.
Warto wiec nie tylko dawac dobry przyktad w wypetnianiu kryteriéw strefy euro, ale zajmowac¢ wyrazna po-
zycje co do jej przysztego ksztattu. Daje to szanse na wptyw polityczny ponadprzecietnie wiekszy, niz wynika
to z niewielkiej sity gospodarczej matego kraju.

a) Przypadek Stowacji

Dla stowackich elit politycznych przystapienie do strefy euro byto statym priorytetem, niezaleznie od zmia-
ny rzadow. Stowaccy ekonomisci sg jednak podzieleni co do oceny kryzysu w strefie euro 2010r. Stowacja
prowadzita bowiem odpowiedzialng polityke makroekonomiczna, tymczasem ledwo po swoim przytacze-
niu w 2009 r. musiata uczestniczy¢ w udzielaniu pomocy panstwom przechodzacym kryzys (za wyjatkiem
pierwszego programu pomocowego dla Gregji, ktérego odmdwiono), co wywotato powazne turbulencje
na stowackiej scenie politycznej, wtacznie z upadkiem rzadu w 2011r. Kontrybucja Stowacji przekraczata 2,6
mld. EUR (3,6% PKB), a jej uczestnictwo w Europejskim Mechanizmie Stabilnosci odpowiadato 7,1% PKB. Co
ciekawe, trudny poczatek w zaden sposéb nie zmienit polityki Stowacji wobec euro ze wzgledu na panuja-
cy ponadpartyjny konsensus. Pod wzgledem ekonomicznym, okres kryzysu w strefie euro mimo wszystko
okazat sie dla Stowacji nienajgorszy. Wedtug badann OECD w latach 2009-11 Stowacja zyskata 10% PKB per
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capita dzieki wprowadzeniu euro. Doceniano, ze przyjecie euro oznaczato stabilnos¢ waluty, nizszg inflacje
i mniejsze koszty transakcyjne. Stowacka opinia publiczna ceni dzisiaj euro znacznie wyzej niz wynosi $rednia
ocen dla pozostatych obywateli UE (badania Eurobarometru, marzec 2018 r.). Taka stabilna i przewidywalna
polityka oraz przejscie swoistego testu juz na samym poczatku cztonkostwa w strefie euro, sprzegniete byto
z bardzo aktywna rolg Stowacji w debacie o przysztosci euro.

W debacie tej Stowacja zawsze przyktadata duza wage do zasady, ze kazde panstwo w strefie euro jest odpo-
wiedzialne za swoje wtasne dtugi. Wielokrotnie podkreslata potrzebe prowadzenia zréwnowazonej polityki
makroekonomicznej bioracej pod uwage niemoznos¢ dewaluacji i brak narzedzi polityki monetarnej w UGiW.
Stowacja przytaczyta sie do tzw.,ligi hanzeatyckiej’, zwanej réwniez,ligg pétnocng” - grupy dziesieciu panstw,
ktore prezentuja wspodlne stanowisko na temat reform strefy euro i samej UE, wiaczajac w to szczegotowe
kwestie dokonczenia budowy Unii Bankowej, Unii Rynkéw Kapitatowych, funkcjonowania Europejskiego Me-
chanizmu Stabilnosci, czy ksztattu budzetu ogdlnego UE. Grupa ta w sposéb bezposredni ksztattuje debate
w UE, a jej gtdwnym ideowym przeciwnikiem w tym zakresie sg panstwa Potudnia strefy euro.

Co ciekawe, w odpowiednim momencie Stowacja w bardzo umiejetny sposéb odcieta sie od pozostatych
panstw Grupy Wyszehradzkiej (Wegry, Polska, Czechy), podkreslajgc swoje aspiracje do bycia w centrum UE,
czy tez w jej ,Scistym rdzeniu”. W wewnetrznej debacie z lubosciag poréwnywano tez Stowacje z Czechami,
z ktérymi do 1993 r. tworzyta Czechostowacje. Czechy nie zdecydowaty sie na przytaczenie do strefy euro.
Od poprzedzajgcego wejscie do euro roku 2008 r. (gdy na Stowacji nastapit silny efekt antycypacyjny), sredni
wzrost na Stowacji wynosit 1,4%, podczas gdy w Czechach 0,4% PKB, a réznica w PKB per capita miedzy Cze-
chami a Stowacjg zmniejszyta sie z 21% w 2008 r. do 7% w 2016 r. Porébwnanie to wyszto wiec zdecydowanie
na korzys¢ Stowacji.

Oba wyzej wymienione czynniki, czyli stabilna polityka wobec euro i w strefie euro, a takze bardzo aktywny
udziat w debacie na temat jej reform zdecydowanie przektadaja sie na pozycje polityczng Stowacji, czego
dowodem jest to, ze jej minister finanséw, Peter Kazimir, byt brany pod uwage jako potencjalny przewodni-
czacy Eurogrupy po konczacym kadencje Holendrze Jeorenie Dijsselbloemie.

b) Przypadek panstw battyckich

Gospodarki panstw battyckich (Litwa, Ltotwa, Estonia) sg ze sobg mocno zintegrowane i wspoétzalezne. Cha-
rakteryzuja sie wysoka otwartoscia, zaréwno pod wzgledem handlu, jak i na rynkach finansowych. Nic dziw-
nego, ze $wiatowy kryzys finansowy 2008 r. uderzyt w nie bardzo mocno, co miato miejsce jeszcze zanim
panstwa te przystapity do strefy euro. W odpowiedzi na kryzys dokonaty one spektakularnych wrecz reform
gospodarczych, a pozniej kolejno przytaczaty sie do strefy euro. Byty to reformy, ktére mogty stanowic¢ wzo-
rzec dla cztonkéw euro, gdyz przeprowadzano je bez odwotania sie do dewaluacji waluty. Znany ekonomi-
sta, Anders Aslund, napisat na ten temat ksigzke o wymownym tytule ,Ostatni powinni by¢ pierwszymi” (ang.
The Last Shall be The First). Nic dziwnego, ze panstwa battyckie wkroétce zyskaty solidng reputacje ,dobrych
obywateli” UGiW.

Euro byta bardzo swiadoma decyzja elit politycznych Litwy, Lotwy i Estonii, podjeta wbrew przeciwnosciom
ekonomicznym i spotecznym. Gtéwne przestanki miaty w rownym stopniu nature gospodarczy, jak i politycz-
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na (ze wzgledu na potozenie geograficzne). Panstwa battyckie uznajg uczestnictwo w centrum europejskich
proceséw integracyjnych za interes narodowy. Droga do euro nie byta ustana rézami, decyzje trzeba byto nie
raz odktadac (problemy z inflacja, zbyt wysoki deficyt budzetowy), a che¢ wypetnienia kryteriéow wymuszata
czesto pojscie pod prad opinii publicznej. Nawet dzisiaj, niewiele ponad potowa obywateli Ltotwy uznaje
euro za pozadane, a w przypadku Litwy wiekszos¢ jest przeciwna. W obu tych krajach w opinii publicznej
panuje przekonanie, ze euro przyczynito sie do wyzszego poziomu cen (Flash Eurobarometer 2017), cho¢
teza taka nie ma pokrycia w faktach. O wiele bardziej optymistycznie spogladaja za to na euro mieszkancy
Estonii. Nie zmienia to faktu, ze przynaleznos¢ do strefy euro oznacza dla panstw battyckich bezpieczenstwo
ekonomiczne i polityczne ptynace z przynaleznosci do duzego organizmu integracyjnego. W krajach tych
podkresla sie nieroztgcznos¢ wspolnego rynku i wspdlnej waluty. Korzysci polityczne, jakie odnosza te pan-
stwa mozna réowniez podzieli¢ na bezposrednie i posrednie.

Bezposredni wptyw polityczny wigze sie z tym, ze panstwa battyckie, podobnie jak Stowacja, wykazuja sie
duzg aktywnoscia jesli chodzi o udziat w dyskusji na temat reform strefy euro. Ich pozycja polityczna w tym
zakresie jest dzieki temu wieksza, niz sugerowatby rozmiar ich gospodarek. Litwa, Lotwa i Estonia przystapity
do tzw.,ligi hanzeatyckiej’, ktora regularnie przedstawia swéj punkt widzenia co do reform strefy euro, a tak-
ze innych obszaréw europejskiej integracji gospodarczej i finansowej. W Unii Europejskiej jedng z gtdéwnych
postaci w tym zakresie jest zresztg byty premier totwy, Valdis Dombrovskis. Przeprowadzat on totwe przez
zawirowania $wiatowego kryzysu finansowego, a nastepnie wprowadzat do strefy euro. P6Zniej zas zostat
wiceprzewodniczacym Komisji Europejskiej, ktory odpowiada wtasnie za reforme strefy euro, stabilnos¢ fi-
nansowa UE oraz Unie Rynkéw Kapitatowych.

W sposodb posredni natomiast przynaleznosc¢ do strefy euro pozytywnie rzutuje na mozliwosci wptywu w in-
nych politykach. Panstwa battyckie korzystaja ze specjalizacji swoich rél w UE i w niektérych obszarach na-
leza do waskiej grupy lideréw: np. polityka digitalizacji i cyber-bezpieczenstwo, swobody jednolitego rynku,
zarzadzanie makroekonomiczne, czy polityka energetyczna. Skutecznos¢ wptywu w UE jest wieksza, jezeli
dane panstwo stara sie to robic¢ z pozycji centrum integracyjnego. Wynika to z daleko idacej wspotzaleznosci
poszczegolnych polityk oraz mozliwosci budowania koalicji, co ma znaczenie szczegdlnie dla matych panstw.

2. Co oznaczajq dla Stowacji i krajow battyckich zmiany w funkcjonowaniu strefy euro?

Strefa euro nie jest juz dzisiaj jedynie wspdlng waluta. To kompleksowy projekt integracyjny, najwiekszy od
czaséw powstania Jednolitego Rynku. Euro otacza sie zestawem instytucji, ktére nie tylko je uzupetniaja,
ale tworza skomplikowany system wspétzaleznosci. Wchodza w niego: Europejski Mechanizm Stabilnosci
(wkrétce by¢ moze Europejski Fundusz Walutowy), Unia Bankowa, Unia Rynkéw Kapitatowych (w trakcie
tworzenia) oraz projektowana Unia Standardéw Socjalnych. Cato$¢, wedtug zatozerh Komisji Europejskiej,
powinna by¢ ukonczona w 2025 r. Powaznie brane pod uwage jest zwiekszenie roli Parlamentu Europej-
skiego w procesie decyzyjnym strefy euro, a takze dalsze wzmocnienie pozycji Eurogrupy (nieformalne ciato
- ministrowie finanséw panstw strefy Euro, dzisiaj kluczowe w podejmowaniu decyzji) poprzez stworzenie
swoistego,ministra finanséw UE.” Niewykluczona jest takze w przysztosci emisja,euroobligacji” (cho¢ nie ma
zgody co do ich ksztattu), co stworzy bardzo duze wyzwanie dla emisji obligacji panstw spoza strefy euro.
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Nie mniej wazny jest fakt, ze po wyjsciu WIk. Brytanii z UE (tzw. Brexit), 85% PKB UE bedzie skoncentrowane
w strefie euro, ktore ponownie okreslane jest jako waluta docelowa catej UE. W kolejce do cztonkostwa sa juz
nastepni chetni (Butgaria, Rumunia, Chorwacja). Nawet jesli jeszcze nie powstat osobny budzet strefy euro, to
w wieloletniej perspektywie finansowej UE juz wydzielono fundusze przeznaczone tylko dla panstw UGiW,
badz kandydatéw. Smiato mozna zaryzykowac teze, ze to strefa euro bedzie tworzyta ,twardy rdzen” UE. Jej
nowy ksztatt, jesli bedzie konsekwentnie realizowany, stworzy kompletny projekt polityczno-integracyjny
(cho¢ jeszcze nie unie polityczng).

Z punktu widzenia matych panstw, strefa euro to przede wszystkim bezpieczenstwo ekonomiczne i poli-
tyczne. Niepewnos¢ panujaca na rynkach, szczegdlnie bioragc pod uwage nieprzewidywalng polityke gospo-
darcza Stanéw Zjednoczonych i coraz wieksza konkurencje globalna ze strony ,nowych poteg’, dodatkowo
wzmacnia takie argumenty. Dla panstw battyckich bardzo waznym argumentem jest réwniez ich potozenie
geopolityczne i sasiedztwo z Rosja. Euro postrzegane jest tam jako dodatkowy, ,miekki” Srodek bezpieczen-
stwa panstwa.

Euro przeszto kryzys, ktory okreslany byt czesto jako,egzystencjalny”. Nie rozwigzato jeszcze wszystkich swo-
ich problemow, ale jest dzisiaj jedna z najbardziej stabilnych walut na $wiecie, wrécit umiarkowany wzrost
gospodarczy, a wszystkie panstwa, ktére przechodzity kryzys, na czele z Grecja, zakonczyly juz korzystanie
z miedzynarodowych programéw pomocowych. Zaréwno w panstwach battyckich, jak i na Stowacji, ta dtuz-
sza, strategiczna perspektywa, obecna jest w dyskursie politycznym w znacznie wigekszym stopniu niz np.
w Polsce.
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Euro w,,nowych” krajach UE a bezposrednie
inwestycje zagraniczne (BIZ)

Sposrod 13 nowych krajow cztonkowskich, czyli tych, ktére wstapity do UE po roku 2004 w kolejnych turach
rozszerzenia, ,az" lub ,tylko” 7 zadecydowato o przystapieniu do obszaru wspolnej waluty. Euro przyjety: Sto-
wenia w 2007 r., Cypr i Malta w 2008 r., Stowacja w 2009 r., Estonia w 2011 r., totwa w 2014 r i Litwa w 2015 .
Polska wraz z Wegrami, Czechami, Butgarig, Rumunig i Chorwacja nadal objete sa tzw. derogacja, a samo
wejscie do strefy euro wydaja sie odktada¢ (poza Butgarig i Czechami, ktére czynig pewne kroki w kierunku
akcesji choc¢by w wersji deklaratywnej), na blizej nieokreslong przysztos¢. W podejmowaniu decyzji pewna
role odegra¢ moga doswiadczenia krajow, ktére euro juz sie postuguja; ich sukcesy lub porazki, trudnosci
z jakimi sie mierza czy tez osiaggniecia gospodarcze, ktérymi moga sie pochwali¢ i ktére mozna powigzac
Z euro, czesto sa argumentem w dyskusji o wchodzeniu do Eurostrefy. Tymczasem osiggniecia te nie tylko nie
sa jednoznaczne (cze$¢ krajow w pewnych obszarach poprawita wyniki, inne borykaty sie np. z recesja), ale
trudno je ewidentnie i bezdyskusyjnie przypisa¢ efektowi euro. Zatem cho¢ taka pokusa istnieje, trudno do-
$wiadczanie nowych panstw strefy euro wykorzystac jako ewidentny dowéd ,za” lub ,przeciw” wchodzeniu
do strefy euro. O ile poparcie dla samej Unii wigza¢ mozna z korzysciami wspdlnego rynku i funduszy unij-
nych, o tyle nieche¢ wobec euro wynika najczesciej z obaw o wzrost cen i wcigz dominujacego postrzegania
euro poprzez pryzmat kryzysu, a takze z faktu, ze, jak sugeruja badania, przyjecie czy tez nie wspdlnej waluty
nie musi by¢ czynnikiem decydujacym dla wzrostu gospodarczego(por. Darvas Z., Should Central European
EU members join the euro zone? http://bruegel.org/2018/09/should-central-european-eu-members-join-
the-euro-zone/ 11.09.2018). Trudno zatem, bez odwotywania sie do analizy kontrfaktycznej albo zaawanso-
wanych modeli ekonometrycznych, w sposdb rzetelny i wiarygodny ustali¢, na ile dane wyniki gospodarcze
sg konsekwencja postugiwania sie euro, a na ile rezultatem zupetnie innych zjawisk i proceséw.

Jednym z kluczowych dla regionu Europy Srodkowo-Wschodniej i nowych panstw cztonkowskich czynnikéw
determinujgcych rozwéj okazaty sie by¢ bezposrednie inwestycje zagraniczne (BIZ). Wedtug wielu ekspertow
kraje ESW sg wrecz gospodarkami,opartymi na” czy ,uzaleznionymi od” zagranicznego kapitatu i reprezentu-
ja model kapitalizmu ,zaleznego” (Nolke A., Vliegenthart A., (2009), Enlarging the Varieties of Capitalism: The
Emergence of Dependent Market Economies in East Central Europe, World Politics, Volume 61, Number 4,
October 2009, pp. 670-702). BIZ mimo pewnych kontrowersji i czesto stusznie podnoszonych zastrzezen ode-
graty istotng role w rozwoju spoteczno-gospodarczo-technologicznym tych panstw. Dalsze pozyskiwanie
tych inwestycji, cho¢ coraz trudniejsze i wymagajace coraz bardziej subtelnych srodkéw, tak aby sktoni¢ do
inwestowania w najbardziej wartosciowe przedsiewziecia i dobrze je zakorzeni¢ w lokalnej gospodarce, nie
powinno by¢ kwestionowane. Jak sie wydaje, przynaleznos¢ do obszaru wspdlnej waluty moze w tym wzgle-
dzie odgrywac znaczenia i stanowi¢ czynnik poprawy atrakcyjnosci.

Samo spojrzenie na zagregowane statystyki dotyczace BIZ w krajach nowej UE — tych ktére przyjety euro
i pozostatych - nie pozwala na wycigganie daleko idacych wnioskéw i wysuwanie konkluzji, co do charakteru
i sity wptywu postugiwania sie wspdlng waluta na naptyw BIZ czy ekspansje zagraniczng rodzimych firm
w formie inwestycji (zob. aneks — wykresy i tabele).
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Co do zasady stan naleznosci — aktywdw zgromadzonych za granica przez nowa , 13" systematycznie ro$nie
(cho¢ kazdy z krajéw wykazuje pewna zmiennos¢) i trudno wskaza¢, aby tendencja ta réznita kraje cztonkéw
euro od pozostatych. Takze biorgc pod uwage daty przyjecia przez kolejne panstwa euro i skale zaangazo-
wania za granica mierzona stanem aktywow, nie mozna potwierdzi¢ wystepowania konkretnego wzorca.
Podobnie jak aktywa, z roku na rok rosty takze zobowigzania wobec zagranicznych inwestoréw. Wzrost pa-
sywéw w bilansie ptatniczym dotyczyt zaréwno krajow, ktdre przyjety euro, jak i tych, ktére pozostaja przy
walutach narodowych.

Dominujaca negatywna pozycja inwestycyjna 13 panstw nowej UE (przewaga BIZ naptywajacych nad BIZ
wyplywajacymi, tj. pasywéw nad aktywami) wskazuje, ze kraje te sg wciagz zasadniczo biorcami kapitatu niz
dawcami i znajduja sie na wczesnych etapach sciezki rozwoju inwestycyjnego (IDP), kiedy to naptyw BIZ
przewyzsza ich odptyw (Gorynia M., Nowak j. & Wolniak R., (2007) Poland and Its Investment Development
Path, Eastern European Economics, 45:2, 52-74) . Z jednej strony $wiadczy to o utrzymujacej sie atrakcyjnosci
tych lokalizacji dla zagranicznego kapitatu, z drugiej jest jednak dowodem, ze gospodarki te nie byty w sta-
nie dotad zgromadzi¢ takich nadwyzek kapitatu i wygenerowac silnych podmiotéw, ktére dokonywatyby
ekspansji zagranicznej wtasnie w formie BIZ. Obserwowany jednak postep na $ciezce ttumaczony jest raczej
z wejsciem do samej UE anizeli akcesja do strefy euro.

Znaczenie kapitatu w formie BIZ mierzone wartoscig dodang wytwarzana w firmach zagranicznych, swiad-
czace o poziomie integracji w globalnych sieciach handlowych i sieciach produkcyjnych, pokazuje, ze we
wszystkich krajach Europy Srodkowej i Wschodniej udziat ten miat pewna lekka tendencje wzrostowa, wy-
kazujac jednak istotne wahania wartosci. W latach 2008-2015 $redni wktad firm zagranicznych w tworzenie
wartosci dodanej wyniodst w krajach spoza strefy euro: od 30,5 w Butgarii, przez 34,1 w Polsce, 42 w Czechach,
42,7 w Rumunii do 50,8 na Wegrzech; natomiast w panstwach z euro wahat sie od 20,2 w Stowenii, przez 27,4
na Litwie; 29,4 na totwie i 40,6 na Stowacji do 42 w Estonii (aneks).

Bazujac na dostepnej literaturze i koncepcjach teoretycznych mozna przypuszczad, ze uczestnictwo w ob-
szarze euro zmienia zasadniczo nature atrakcyjnosci inwestycyjnej, ktdra w petni ujawniac sie bedzie w dtuz-
szym okresie. Trudno jednak o jednoznaczne wykazanie tego na podstawie oficjalnych zagregowanych sta-
tystyk — krétkich szeregéw czasowych i niewielu obserwacji, biorgc pod uwage szereg innych zmiennych
ko-determinujacych BIZ i bez korzystania z zaawansowanych modeli ekonometrycznych

Mozna mimo to przyja¢, ze wprowadzenie euro skutkuje zwiekszonym naptywem firm z zagranicy i kapitatu
w formie bezposrednich inwestycji zagranicznych z uwagi na wieksza stabilnos¢ warunkéw prowadzenia
dziatalnosci gospodarczej, cho¢ nie pozwalajacych na czerpanie korzysci z réznic kursowych przy transfe-
rowaniu zyskow. Uczestnictwo w duzym ugrupowaniu, jakim jest unia monetarna pozwala na korzystanie
z tzw. zewnetrznych efektow skali. W szczegolnosci jesli chodzi o korzysci skali wynikajacych z nagroma-
dzania duzej liczby podmiotéw i relacji wystepujacych miedzy nimi (efekty sieciowe) i petniejsze zespolenie
sie z innymi gospodarkami. Kolejno przetozyc sie to moze na sprawniejsze funkcjonowanie rodzimych firm
w globalnych/europejskich taricuchach wartosci dodanej (GVC) umozliwiajac ich awans w tych strukturach
(Fritsch M., Matthes J. Factory Europe and its Ties in Global Value Chains, Gutachten Fir Die Bertelsmann
Stiftung, Gutersloh 2017). Wspdlna waluta ufatwi¢ powinna relacje wewnatrz korporacji i miedzy podmio-
tami-partnerami w sieciach produkcyjnych i fancuchach wartosci dodanej. Innymi stowy, dzieki postugi-
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waniu sie wspdlng waluta wyeliminowane zostana uciazliwosci wymiany walut i ryzyka kursowego, a wiec
zredukowane zostang koszty transakcyjne, co sprzyja¢ bedzie rozwijaniu i zaciesnianiu relacji sieciowych.
Nie ulega watpliwosci, ze kluczowa dla krajéw regionu integracja w ramach sieci produkcyjnych w momen-
cie postugiwania sie wspdlng walutg bedzie znacznie tatwiejsza, szybsza i efektywniejsza. Przystgpienie do
strefy euro, zmieniajac charakter atrakcyjnosci krajow regionu dla zagranicznego kapitatu, skutkowa¢ moze
zmiana profilu tych inwestycji. Funkcjonowanie w ramach strefy euro prawdopodobnie wptynie posrednio
na tzw. efekt kraju pochodzenia, modyfikujac odbidr i percepcje produktow ,made in CEE” jako tozsamych
z,made in Eurozone”. W ten sposéb moze to poprawi¢ zdolnosci do ekspansji zagranicznej firm regionu czy
polepszy¢ odbidr jakosciowy ich oferty produktowej na pozaeuropejskich rynkach.

Z perspektywy zagranicznych inwestoréw bezposrednich niepewnos¢ jest jednym z kluczowych czynni-
kéw zniechecajacych do angazowania sie na obcym rynku i utrudniajacych proces decyzyjny. Oczekiwana
zmienno$¢ przepisdw, nieznajomos¢ przysztych regut, niejasnos¢ rozwigzan bardzo utrudniajg lub wrecz
uniemozliwiaja racjonalne planowanie inwestycji i jej prowadzenie. Niepewnos¢ nie tylko zniecheca do po-
dejmowania inwestycji, ale takze nie sprzyja zakorzenianiu obecnych juz firm tj. dalszemu udoskonaleniu,
rozwojowi jakosciowemu i rozwijaniu dziatajacych filii zagranicznych korporacji. Moze promowac jedynie
ulotne inwestycje dajace sie w razie koniecznosci tatwo przenies¢ w inng lokalizacje. Niepewnos¢ hamuje tez
procesy pozytywnego rozlewania sie (spillovers) i posredniego czerpania korzysci przez lokalne podmioty.
Niewstepowanie do strefy euro nie oznacza oczywiscie natychmiastowego zahamowania proceséw BIZ -
pokazujg to dostepne statystyki i wartoéci BIZ dla krajéow ESW z euro i ,bez”. Mozna jednak przypuszczaé, ze
Swiadoma rezygnacja z przyjecia wspoélnej waluty sprawi, ze atrakcyjnosc kraju lokaty bedzie wynikac gtow-
nie z rozmiaru rynku wewnetrznego, czy przewagi kosztowej — nizsze ceny i ptace, a takze z racji mozliwosci
dewaluacji kursowej poprawiajacej oferte eksportowa. Przypuszczalnie rezygnacja z cztonkostwa w strefie
euro bedzie zasadniczo stymulowa¢ naptyw inwestycji poszukujacych mozliwosci czerpania korzysci z opty-
malizacji podatkowej, inwestycji kierowanych nie tyle checia faktycznego podjecia dziatalnosci, ile okazjg do
preferencyjnego uksztattowania struktury kosztéw i zyskéw. Wszak dziatanie w odmiennych systemach kur-
sowych sprzyja tego typu mniej transparentnym procedurom. Naptywajace inwestycje mogtyby mie¢ zatem
charakter rekonfiguracji aktywéw, pewnych wewnatrzkorporacyjnych przetasowan, reorganizacji anizeli
stuzylyby faktycznej dziatalnosci produkcyjnej. W dtuzszej perspektywie, w ramach globalnych sieci produk-
¢ji, tancuchéw wartosci dodanej czy platform innowacji (jako form organizacji rynku) rezygnacja z przyjecia
euro moze tez skutkowac¢ marginalizacja i silniejszym odczuwaniem ciezaru obcosci (,liability of foreigners”).

Podsumowaujac, trudnosci w jednoznacznej ocenie tendencji zmian w zakresie inwestycji zagranicznych w kra-
jach ESW w konsekwencji przyjecia euro, wynikaja gtéwnie z krétkich szeregéw czasowych, czy charakteru
ogdlnodostepnych danych. Prawdopodobnie, na co zwracano uwage w innych podobnych badaniach, brak
ewentualnego oczekiwanego zdynamizowania przeptywow kapitatu w formie BIZ wigzac¢ nalezy z faktem
uprzedniego zdyskontowania korzysci ptynacych z samej akcesji do struktur UE. Innymi stowy samo przysta-
pienie do Unii Europejskiej okazuje sie kluczowe dla poprawy atrakcyjnosciinwestycyjnej i przesadza o zmianie
nastawienia zagranicznych inwestoréw - efekt,UE” przy¢miewa niejako efekt,euro” (Dinga M., Dingova V., Cur-
rency Union and Investment Flows: Estimating the Euro Effect on FDI, Institute of Economic Studies, Faculty of
Social Sciences, Charles University in Prague 2011; R. Baldwin, V. DiNino, L. Fontagné, Study On The Impact Of
The Euro On Trade And Foreign Direct Investment, European Economy, Economic Paper 321 May 2008).
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Aneks

Tabela 1. BIZ - pasywa (zobowigzania), mIn euro (na zielono - kraje z euro)

2004 2010 2015 2016 2017
34519 41577 42182 42981
110821 128883 138397 154750

8219 24029 24123 26600

Chorwacja

264147

49227 209876 242184 299222

203024
67173

211698
75094

235526
78524

Polska 176148

51858

Rumunia

Bazy Eurostat, dane dot. Bilansu Ptatniczego i pozycji inwestycyjnej — wrzesier 2018

Tabela 2. BIZ - aktywa (naleznosci), min euro (na zielono - kraje z euro)

1539 3761 5370 5191

9096 160603 196048 255080 218871

Bazy Eurostat, dane dot. Bilansu Patniczego i pozycji inwestycyjnej — wrzesier 2018
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Tabela 3. Wartos¢ dodana tworzona w przedsiebiorstwach kontrolowanych przez kapitat zagraniczny
(Value Added in Foreign Controlled Enterprises)

_— 20,79 24,56 25,33 23,97 24,87

46,99 49,10 49,27 51,89 51,69 52,23 52,66

Bazy Eurostat
Zaséb BIZ - aktywa i pasywa w krajach ESW (w % PKB)

100

80

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

BIZ: aktywa BIZ: pasywa

(zasob BIZ w kraju, wartosci dodatnie)  (BIZ dokonane za granica, wartosci ujemne)

e Slowacja e Stowacja

e Estonia e Estonia

—totwa e totwa

e |itwa e | itwa

e Slowenia e Sfowenia

- - -~ ESW-3 (Polska, Czechy, Wegry) - -- - ESW-3 (Polska, Czechy, Wegry)

- - - - EP{dW-2 (Bufgaria, Rumunia) ---- EPtdW-2 (Butgaria, Rumunia)
Uwaga: od momentu przyjecia euro linia pogrubiona Zrédto: Eurostat
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Sektor bankowy w krajach ESW awejscie do strefy euro

Sektor bankowy stanowi bardzo istotne ogniwo posrednictwa finansowego. Petni on kluczowa role w mechani-
zmach gospodarczych prowadzacych do ksztattowania sie kurséw walutowych, stép procentowych i wielu innych
parametréw makroekonomicznych gospodarki.

Wiaczenie danego kraju do strefy euro wywiera wptyw na sytuacje w sektorze bankowym. Z punktu widzenia ba-
dania tego wptywu istotny jest stan wyjsciowy sektora bankowego: stopien jego rozwoju, poziom koncentracji,
udziat wlasnosciowy oraz poziom przestrzegania norm ostroznosciowych regulujgcych dziatanie tego sektora, trak-
towanego jako dobro publiczne i podstawe zdrowego funkcjonowania gospodarki.

Stopien rozwoju sektora bankowego jest mierzony m.in. relacja poziomu aktywéw bankéw do PKB. Jest on zrézni-
cowany w krajach ESW, niemniej ksztattuje sie na stosunkowo niskim poziomie. Oznacza to stosunkowo niski udziat
finansowania gospodarki przez instytucje sektora bankowego. O ile srednia dla strefy euro to 3,2 (co oznacza, ze
aktywa bankéw stanowig trzykrotno$¢ PKB strefy euro), w krajach ESW relacja ta jest znacznie nizsza, niezaleznie
od tego, czy sq to kraje strefy euro czy tez nie. W krajach ESW, ktdre przyjety euro, poziom aktywoéw w relacji do PKB
oscyluje wokét 1 (Litwa 0,7, Lotwa i Estonia 1,2, Stowenia 1,0, Stowacja 0,9, por. Report on financial structures, Euro-
pean Central Bank, October 2017) .W krajach korzystajacych ze swojej waluty narodowej jest to rdwniez wartosc ok.
1 (w Polsce relacja ta ksztattuje sie od 2010 r. na poziomie ok. 0,9 i stabilnie rosnie, podobnie jest na Wegrzech - ok.
0,97). Wyjatkiem sg Czechy, gdzie wskaznik ten jest wyzszy i wynosi ok. 2,4. Dla poréwnania, w Gregji, ktéra jeszcze
nie wyszta z kryzysu, omawiana relacja wynosita 2,8, w Holandii 3,2, w Niemczech i Frangji, ktérych sektory bankowe
53 najwieksze pod wzgledem aktywow - ok. 2,8.

Wedtug stanu na koniec 2017 r. udziat bankéw dziatajacych w Europie Srodkowej i Wschodniej w strukturze akty-
wéw unijnego sektora bankowego wynosit niespetna 1,5%.

Druga waznga cecha w kontekscie badania rozwoju sektora bankowego jest liczba i wielkos¢ bankéw. Liczba ban-
kow w krajach ESW zmniejsza sie wskutek zmian technologicznych i regulacyjnych, co wymusito zmiane strategii
biznesowych bankéw i transakcje konsolidacyjne.

Specyficzng cechg sektora bankowego w krajach ESW jest stosunkowo wysoki poziom koncentracji przy jednocze-
snym wysokim udziale kapitatu zagranicznego w najwiekszych bankach, zaréwno w odniesieniu do perspektywy
europejskiej, jak rowniez wsrod krajow ESW. W 2016 r. udziat w rynku bankéw o wiekszoéciowym kapitale zagranicz-
nym najwyzszy bytw Czechach, gdzie stanowit 82%, niewiele nizszy na Wegrzech (80%), a najnizszy w Polsce (61%).
Sektor bankowy w tych krajach sktada sie z wielu silnych kapitatowo bankéw, w wiekszosci z wysokim udziatem
kapitatu zagranicznego. Jedynie OTP, bedacy najwiekszym podmiotem bankowym na Wegrzech, z przewazajagcym
udziatem kapitatu paristwowego, prowadzi konsekwentna polityke ekspansji zagranicznej, rozszerzajac dziatalnos¢
pod wzgledem geograficznym. Biorac natomiast pod uwage obecno$¢ kapitatu naptywajacego, najbardziej umie-
dzynarodowiony jest sektor czeski, a najmniej polski. Co ciekawe, udziat kredytéw i pozyczek w walutach obcych
jest najwyzszy wiasnie w Polsce, jest to jednoczesnie rynek o najwyzszym poziomie aktywow sektora bankowego.

Stopien zaangazowania zagranicznego kapitatu w przypadku najwiekszych bankéw jest rézny i ksztattuje sie na
poziomie od 40,1% (Pekao SA w Polsce) do 100% (dwie instytucje bankowe z Wegier i jedna z Czech). Zaangazowa-
nie kapitatu zagranicznego w sektor bankowy badanych krajéw jest istotnym czynnikiem umiedzynarodowienia
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kluczowych segmentdéw rynkéw finansowych tych krajow. W kazdym silne zwiazki kapitatowe z bankami-matkami
instytucji bankowych warunkuja wzajemne transakcje finansowe stanowiace narzedzie efektywnego zarzadzania
ryzykiem finansowym na poziomie catej grupy kapitatowe;j.

We wszystkich krajach ESW koncentracja w niewielkim stopniu wzrastata w latach 2013-2017. Pod wzgledem
koncentracji mierzonej indeksem Herfindahla najwyzszy poziom koncentracji wykazany jest w Estonii i na Litwie
(w przedziale 2000-2500), powyzej 1000 w Czechach, Stowenii i Stowacji, a pozostatych krajach ESW ponizej 1000,
przy czym najnizszy jest ponownie w Polsce (645), na Wegrzech, w Butgarii i Rumunii ok. 900. W latach 2013-2017
indeks Herfindahla wzrést w krajach ESW o ok. 10%.

Najwyzszy poziom koncentracji okreslony wskaznikiem CR5 obserwowany byt w krajach battyckich: w Estonii i na
Litwie (w 2017 . 90,3 i 90,1%). Wysoka koncentracja charakteryzowata takze Stowacje (74,5%) oraz totwe (73,5%),
sektor bankowy Czech, Stowenii, Rumunii wykazywat koncentracje na poziomie ok. 60-65%, a Bultgarii 56,5%.
Najnizsza koncentracja aktywow mierzona CR5 byfa odnotowana w Polsce (47,5% w 2017 r.). W latach 2013-2017
wskaznik CR5 w krajach ESW wzrést o ok. 6%. Poréwnujac te dane do sektora bankowego w strefie euro i w UE
warto zauwazy¢, ze bardzo wysoka koncentracja jest odnotowywana w Grecji (97%), Holandii (83,8%) czy na Malcie
(80,9%), natomiast najnizsza w Luksemburgu (26,2%), Niemczech (29,7%), Austrii (36,4%) i Wielkiej Brytanii (36,9%).

W Czechach, w ktérych aktywa w relacji do PKB sg najwyzsze w ESW, pierwsze banki zagraniczne pojawity sie
w 1991 r,, a od 1998 r. nastapit etap przyspieszonej prywatyzacji bankéw panstwowych z udziatem kapitatu zagra-
nicznego. Kapitat zagraniczny wszedt do czeskiego sektora bankowego nieco pdzniej niz nastapito to w Polsce, czy
na Wegrzech, z tego powodu dynamika zmian tego sektora zauwazalna byta gtéwnie po 2000 r. Po wejsciu Czech
do UE uwidocznita sie tendencja do tworzenia duzych grup bankowych, w tym czasie ukonstytuowalty sie juz struk-
tury Ceskoslovenska obchodni banka, majacego w 2015 r. udziat w rynku na poziomie 17%, Ceska sporitelfia (udziat
w rynku 16,5%, a inwestorem strategicznym jest od 1999 . belgijski KBC, ktéry posiada 66% udziatdbw w tym banku)
i Komer¢ni banka (Société Générale, 15,3%). Piec najwiekszych bankéw w Czechach kontrolowanych przez kapitat
zagraniczny miafo 63,3% udziatéw w rynku, a wiec koncentracja sektora bankowego byta w tym kraju wyzsza niz
w Polsce i na Wegrzech. W 2015 r. udziat kapitatu zagranicznego w formie bezposrednich lub posrednich udziatéw
w aktywach czeskich bankéw stanowit 82% aktywow sektora bankowego.

W tym kontekscie warto zwrdci¢ uwage na wysoka nominalng wartos¢ kredytow i pozyczek (najwyzsza odnoto-
wywana byta w Polsce i wynosita 225 mld EUR, wiecej niz w Czechach i na Wegrzech facznie), a w tym zakresie — na
dos¢ wysoki udziat wartosci kredytow i pozyczek w walucie zagranicznej w wartosci kredytéw i pozyczek ogétem
(29% w Polsce i 23% na Wegrzech). Ten wysoki poziom moze by¢ wyjasniany zaangazowaniem bankéw w Polsce
i na Wegrzech w kredytowanie hipoteczne w walucie obcej, w tym we frankach szwajcarskich oraz euro.

Z punktu widzenia korzysci w sektorze bankowym kraju przyjmujacego wspélng walute mozna wskaza¢ na po-
prawe stabilnosci sektora bankowego, zmiane struktury nadzoru bankowego w ramach funkcjonowania w unii
walutowej, intensyfikacje wymiany handlowej i eliminacje ryzyka kursowego.

Udziat w rynku finansowym strefy euro wiaze sie ze wzrostem znaczenia takich instytucji jako posrednikéw na ryn-
ku finansowym, co przekfada sie na zwiekszenie przychodéw bankéw z tytutu optat zwigzanych z obstugg emisji
dtuznych papieréw korporacyjnych, intensyfikacje relacji inwestycyjnych oraz szerszy dostep do funduszy inwe-
stycyjnych, emerytalnych i innych podmiotéw, bedacych potencjalnymi inwestorami czy emitentami papieréw
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wartosciowych. Z kolei wzrost konkurencji w sektorze bankowym, zwtaszcza w jego segmencie korporacyjnym,
wplywa na jego efektywnos¢ i dywersyfikacje dziatalnosci.

Do korzysci zaliczy¢ mozna réwniez kwestie zwigzane z nadzorem, w tym odniesienie do wytycznych Europej-
skiego Banku Centralnego odnoszacych sie do prowadzenia dziatalnosci bankowej czy umozliwienie pozyskania
z EBC tzw. taniego finansowania (P. Gérski, M. Liszewska, M. Penczar, Ocena potencjalnych konsekwenciji integradji
Polski ze strefg euro z perspektywy polskiego sektora bankowego, Gdarsk 2015, s. 27). Mozliwos¢ pozyskania po-
mocniczego finansowania w ramach Europejskiego Mechanizmu Stabilnosci powoduje, ze banki dziatajace w kra-
jach nalezacych do unii walutowej wzmacniajg swoja reputacje w oczach aktualnych i potencjalnych interesariuszy
(klientéw iinwestoréw). Przyktady udzielenia pomocy bankom w ramach EMS wystapity np. w Hiszpaniiina Cyprze.

Dziatania pomocowe Europejskiego Banku Centralnego podejmowane sg np. w celu stymulowania gospodarki,
poprzez program tzw. luzowania ilosciowego (quantitative easing), w ramach ktérego bank centralny moze zwiek-
szy¢ podaz pienigdza poprzez skupowanie obligacji w obszarach zagrozonych kryzysem. Zakup instrumentéw
dtuznych skutkuje tym, ze podmioty, ktére utracity ptynnos¢, moga przetrwac recesje .

Z kolei wzrost poziomu wymiany handlowej po akcesji do strefy euro moze powodowac zwiekszenie zapotrzebo-
wania podmiotéw gospodarczych na dodatkowe ustugi bankowe. Stabilnos¢ gospodarki i waluty jest czynnikiem,
ktéry powoduje wzrost zaufania do rynku produktéw i ustug bankowych. Euro jest walutg, ktéra pod wzgledem
udziatu w $wiatowych dziennych obrotach walutowych na rynku miedzybankowym, zajmowata drugie miejsce
z udziatem 31,3% w rynku (Triennial Central Bank Survey of foreign exchange turnover in April 2016, Bank for In-
ternational Settlements, Monetary and Economic Department, Basle, September 2016). Banki aktywne na rynku
kredytéw dla przedsiebiorstw w ramach analizy podmiotéw gospodarczych oceniaja ryzyko makro-, mikro- i me-
zoekonomiczne. Ryzyko makroekonomiczne jest zwigzane z sytuacja na $wiecie i w danym kraju, stopami procen-
towymi i kursami walutowymi, a poniewaz jest niezalezne od przedsiebiorstwa, trudno je wyeliminowaé. Waznym
aspektem wejscia do strefy euro jest zatem minimalizacja ryzyka o charakterze makroekonomicznym, co przekta-
da sie na poprawe postrzegania danego kraju, naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych i w konsekwengji
wzrost popytu na ustugi bankowe. Warto dodac, ze w przypadku wejscia do strefy euro podniesienie ratingu dane-
go kraju wptywa pozytywnie na ksztattowanie sie kosztu kapitatu dla przedsiebiorstw.

Wsréd kosztow nalezy wymienic krotkookresowe nakfady zwigzane z technicznym przystosowaniem sektora ban-
kowego do wprowadzenia nowej waluty. Najwieksze koszty dotyczg modernizacji bankowych systemoéw informa-
tycznych w zakresie rozliczen ptatnosci, rozliczen wewnetrznych, systemu obstugi klientéw i konwers;ji (przelicze-
nia) na nowa walute bankowych rachunkéw klientéw (portfela oszczednosci, kredytéw, papieréw wartosciowych,
etc.), jak réwniez dostosowania urzadzen takich jak bankomaty i terminale do obrotu nowa gotéwka.

Bardzo istotne, ale mniej kosztochtonne sa szkolenia pracownikéw bankowych, m.in. zwigzane z rozpoznawaniem
banknotéw oraz koszty kampanii informacyjnych prowadzonych przez bank centralny i banki komercyjne. Na to-
twie od lutego 2013 roku wprowadzono ponadto monitoring cen, ktéry miat powstrzymac handlowcéw od ich
zawyzania przy przeliczeniu na euro. Monitoring ten miat tez spetnia¢ funkcje informacyjna dla spoteczenstwa
o wptywie procesu zamiany waluty na gospodarke kraju. Szacunki dotyczace kosztéw krétkookresowych oceniaja
dostosowanie systemow [T oraz urzadzen jako odpowiednio 31 i 21% catosci prognozowanych kosztéw wprowa-
dzenia nowej waluty (W. Mroczek, Raport na temat petnego uczestnictwa Rzeczypospolitej Polskiej w trzecim eta-
pie Unii Gospodarczej i Walutowej, Warszawa 20009, s. 242) .
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Biorac pod uwage rozwdj rynku obligacji korporacyjnych, ktére stanowig wazna alternatywe finansowania przed-
siebiorstw, do kosztéw dtugookresowych zalicza sie spadek popytu na korporacyjne kredyty bankowe.

Doswiadczenia krajow przystepujacych do strefy euro wskazujg tez na spadek marzy odsetkowej ze wzgledu na
wzrost poziomu konkurencji w sektorze bankowym. Wysoka marza odsetkowa netto, czyli réznica pomiedzy wyso-
koscia odsetek kredytow i depozytéw, stanowita bardzo wazny element decydujacy o atrakcyjnosci sektora banko-
wego krajéw Europy Srodkowej i Wschodniej na poczatku transformaciji oraz w okresie akcesji do Unii Europejskiej
(200412007 r.). Na spadek dochodéw odsetkowych bankéw wptynety réwnolegle trzy zjawiska: wystgpienie kryzysu
finansowego w 2007 r. i powstate po 2008 r. wskutek dziatan regulacyjnych srodowisko niskich stop procentowych,
regulacje dotyczace optat bankowych, m.in. tzw. intercharge, jak réwniez zmiany technologiczne (bankowos¢ mobil-
na i internetowa, rozwdj dziatalnosci w obszarze FinTech), ktére spowodowaty zmniejszenie liczby placéwek banko-
wych i rbwnolegle koniecznos¢ zwiekszenia naktadéw na compliance i zapewnienie cyberbezpieczenstwa.

Bardzo istotnym kosztem jest utracenie czesci przychodéw walutowych przez banki, zwtaszcza wynikajacych z ob-
rotu pochodnymi instrumentami finansowymi denominowanymi w euro, jak réwniez wzrost cen i powstanie babla
spekulacyjnego na rynku nieruchomosci. Ten ostatni, w przypadku ewentualnych niewypfacalnosci kredytobior-
cdw, moze w konsekwencji spowodowac istotne obcigzenie wynikéw finansowych bankoéw. Liczba budowanych
mieszkan i dynamika cen na rynkach mieszkaniowych w wiekszosci krajow ESW pozostawata stosunkowo niska.
Jedynie w krajach battyckich (i w mniejszym stopniu w Polsce) inwestycje w budownictwie mieszkaniowym prze-
kroczyly w 2015 r. poziom z 2010 r. Z tego powodu KE w listopadzie 2015 r. zdecydowata sie objaé Estonie procedu-
ra nadmiernych nieréwnowag makroekonomicznych.

Poréwnujac wskaznik udziatu operacji walutowych z nierezydentami do transakcji ogétem w badanych krajach
mozna zauwazy¢, ze w przypadku wszystkich rynkdw ksztattuje sie on na wysokim poziomie — dla Czech i We-
gier odpowiednio 83% i 81%, a dla Polski w kwietniu 2016 r. osiggnat on warto$¢ 74%. Swiadczy to o tym, ze ,za-
granica” jest bardzo waznym partnerem na rynku walutowym dla najwazniejszych kreatoréw rynku walutowego
w tych krajach. Warto wskaza¢, ze wskaznik ten dla globalnego forexu wynidst w tym samym okresie okoto 65%.
Dla wszystkich badanych krajow kluczowym segmentem rynku walutowego pozostaje segment fx swapow, ktory
jednoczesnie ma charakter najbardziej umiedzynarodowionego. W analizowanych krajach zagraniczni inwestorzy
generuja w tym segmencie najwyzsze obroty. Wskaznik udziatu operacji typu fx swap z,zagranica” w transakcjach
swapowych ogétem jest najwyzszy w przypadku Wegier (w 2016 r. 92%), dla Polski wynidst 86%, a dla Czech 87% .

Réwnolegle nalezy jednak zwréci¢ uwage na wazne korzysci w postaci eliminacji ryzyka kursowego i walutowe-
go zwigzanego z transakcjami denominowanymi w euro, co powoduje spadek kosztéw pozyskania oraz poprawe
dostepnosci w zakresie dtugoterminowego finansowania przez banki. W tym przypadku nalezy zwréci¢ uwage
na koszty finansowe (prowizje i marze powstate podczas transakcji wymiany pienigdza krajowego na zagraniczny
i odwrotnie) i koszty administracyjne (prowadzenia i ewidencji operacji walutowych, monitoringu i zabezpieczania
ryzyka zwigzanego ze zmiennosciag kursu walutowego).

Znamiennym przyktadem wystapienia skutkdw ryzyka kursowego byto zatamanie kursu franka szwajcarskiego 15
stycznia 2015 r. poprzez odstgpienie od utrzymywania parytetu 1,20 CHF = 1 EUR. Decyzja Szwajcarskiego Banku
Centralnego pociagneta za sobg przede wszystkim konsekwencje dla oséb sptacajacych kredyty waloryzowane
w CHF, zwtaszcza na rynku mieszkaniowym. Ci kredytobiorcy, ktérzy zdecydowali sie na kredyt w helweckiej walu-
cie, ktorej kurs przez dtugi okres utrzymywat sie na niskim poziomie, zmuszeni zostali do sptaty znaczaco wyzszych
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rat. Taka sytuacja miata miejsce w wielu krajach europejskich, miedzy innymi w Polsce, Austrii, na Wegrzech, czy we
Frangji. Na niekorzys$¢ zmienit sie rdwniez wskaznik LtV, okreslajacy relacje wartosci kredytu do wartosci kredytowa-
nych mieszkan. Zmiana kursu franka spowodowata bowiem istotny wzrost udziatu kredytéw, ktérych wartos¢ prze-
kroczyta warto$¢ nieruchomosci. Popularnos¢ tzw. kredytéw ,frankowych” w Polsce i na Wegrzech zaczeta istotnie
wzrasta¢ po wstapieniu do Unii Europejskiej w 2004 r., gdy wydawato sie, ze wstapienie do strefy euro jest bardzo
bliska perspektywa, co miato prawie catkowicie wyeliminowa¢ ryzyko kursowe dotyczace kredytéw walutowych.
Byt to kluczowy moment ekspansji kredytowej w tej walucie. Wzrost gospodarczy umacniat sie, nastapit znaczny
naptyw kapitatu zagranicznego oraz systematyczny wzrost poziomu dobrobytu i optymizmu konsumentéw. Te
czynniki spowodowaty wzrost popytu na nieruchomosci i wzrost ich cen. W krajach ESW kredyty frankowe popular-
ne byly gtéwnie w Polsce (ok. 50% wszystkich udzielonych kredytéw mieszkaniowych), na Wegrzech oraz w Chor-
wadji. Mozna zatem uzna¢, ze popularnos¢ tych kredytéw wynikata z perspektywy wprowadzenia w niedtugim
czasie euro w Polsce i na Wegrzech. Jednocze$nie obywatele Stowacji i Czech nie zadtuzali sie w walutach obcych.

Kredyty udzielone we franku szwajcarskim to problem nie tylko spoteczenstwa w Polsce, ale réwniez wielu krajow
europejskich. Niskie stopy procentowe w Szwajcarii spowodowaty, ze zobowigzania zaciggane w krajowej walu-
cie wydawaly sie nieatrakcyjne, zas helwecka waluta cieszyta sie coraz wieksza popularnoscig (Kredyty frankowe.
Strony sporu i ich argumenty, Raport ekspertéow Centrum im. W. Grabskiego, s. 96) . Najwiecej kredytow we franku
szwajcarskim zaciggneli mieszkancy Austrii (38,1 mld EUR), na drugim miejscu Polski (34 mld EUR), za$ na trzecim
Niemiec (23,7 mld EUR), nastepnie Frangji (21,2 mld EUR). Na Wegrzech byto to 21,6 mld EUR, w Chorwacji zaledwie
3,8 mld EUR. Najmniej kredytéw w CHF udzielono w Szwediji (0,6 mld EUR). Najwyzsza wartos¢ kredytéw w CHF
w relacji do PKB przypadata na gospodarke Wegier (12,1%), Austrii (11,6%), nastepnie na Chorwacje (8,8%) i Polske
(8,6%) . Wedtug danych Eurostat z 2014 r. najwiecej kredytow we franku szwajcarskim udzielono w Austrii i sta-
nowity one wartos¢ prawie 12% PKB tego kraju. Warto doda¢, ze gospodarstwa domowe w Polsce zadtuzajg sie
kredytem hipotecznym okoto dwukrotnie rzadziej (12,1%) niz w krajach strefy euro (23,1%) oraz sptacaja ponad
dwukrotnie nizsze wartosci kapitatu dla tego typu kredytéw, ktore wedtug mediany wynosza w Polsce 25 tys. EUR
wobec 67,5 tys. EUR w strefie euro (Zasobnos¢ gospodarstw domowych w Polsce, Raport z badania pilotazowego
2014 r, Departament Stabilnosci Finansowej NBP, Warszawa 2015, s. 45).

Biorac pod uwage dynamike kredytu dla sektora prywatnego, wzrost wartosci udzielanych kredytéw, zaréwno dla
gospodarstw domowych, jak i przedsiebiorstw, miat miejsce w krajach gdzie stabilno$¢ systeméw bankowych nie
byta zagrozona (jak Polska, Czechy, kraje battyckie, Stowacja, Rumunia). W pozostatych gospodarkach dynamika
kredytow pozostawata ujemna, z uwagi na niski popyt ze strony wysoko zadtuzonych gospodarstw domowych
i przedsiebiorstw, niska kapitalizacje i wysoki udziat kredytéw zagrozonych w aktywach sektora bankowego.

Czynnikiem wptywajacym na funkcjonowanie sektora bankowego sg stopy procentowe. Ich wysokos$¢ ksztattuje
sie na réznych poziomach w UE i krajach ESW. Po wprowadzeniu euro zazwyczaj ulega obnizeniu, co wptywa za-
rowno na spadek kosztéw finansowania przedsiebiorstw, jak i na spadek przychodéw odsetkowych bankéw.

Banki w ESW funkcjonuja w $rodowisku niskich stop procentowych, w ktérym wypracowujg wysoki dodatnie wy-
niki finansowe, na co wptywa dobra jako$¢ portfela kredytowego, silny rynek pracy oraz dobra kondycja przedsie-
biorstw. W obliczu przedtuzajacej sie deflacji banki centralne utrzymywaty tagodne nastawienie polityki pienieznej.
Stopy procentowe pozostawaty na historycznie niskich poziomach. Polityka pieniezna w ESW przyczynita sie do
spadku kosztu finansowania i poprawy dostepu do kredytu. W krajach ESW nalezacych do strefy euro, warunki
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monetarne odzwierciedlajg bezposrednio polityke EBC, ktéry utrzymuje stopy procentowe na rekordowo niskim
poziomie (w tym ujemng stope depozytowa), prowadzi program wsparcia akcji kredytowej (TLTRO II) i program
zakupu aktywow sektora publicznego i prywatnego. Poza strefa euro istotne zmiany w polityce pienieznej miaty
miejsce na Wegrzech i w Czechach. Narodowy Bank Wegier kontynuowat luzowanie polityki pienieznej zaréwno
poprzez obnizke stopy jednodniowych pozyczek i stopy rezerw obowigzkowych, jak i przy wykorzystaniu niestan-
dardowych narzedzi: programu stymulowania akgcji kredytowej czy redukgji limitu depozytéw w banku central-
nym. Narodowy Bank Czech stosowat interwencje walutowe do obrony asymetrycznego celu kursowego. W lutym
2018 . presja na aprecjacje korony czeskiej zmusita Narodowy Bank Czech do interwencji walutowych na najwiek-
szq skale od wprowadzenia celu kursowego w listopadzie 2013 .

Kryzys finansowy w latach 2007-2009 spowodowat konieczno$¢ wprowadzenia dodatkowych mechanizmoéw
zabezpieczajacych. W 2007 r. zwrécono uwage na konieczno$¢ zapewnienia nie tylko wyposazenia w kapitat od-
powiedni wartosciowo, ale réwniez na parametry jakosciowe. Z tego powodu Bazylea Il i IV wprowadzita nowe
wymogi w zakresie utrzymania ptynnosci. Wspotczynniki LCR i NFSR wymagaty skupienia sie na aktywach wysokiej
plynnosci i wyzszej reputacji, co doprowadzito do ograniczenia ryzyka w bankach, przy jednoczesnym wzroscie
kosztéw ich dziatania. Ponadto banki zostaty zobowigzane do wprowadzenia tzw. buforéow zabezpieczajacego i an-
tycyklicznego. Wzrost roli i zakresu regulacji nastapit na poziomie europejskim, co oznacza, ze dotyczyt zaréwno
krajow bedacych w strefie euro, jak i tych cztonkdw UE, ktérzy pozostawali poza strefg euro. Oznacza to de facto
wielokryterialne przygotowanie regulacyjne tych drugich do wzrastajacych wymagan i wyzszy poziom bezpie-
czenstwa sektora bankowego w tych krajach.

W krajach ESW nadzér bankowy sprawowany jest w réznych strukturach: w Czechach, Stowadji, Polsce, Estonii, na
Wegrzech funkcjonuje model nadzoru zintegrowanego, na Litwie, w Stowenii, Butgarii i Rumunii jest to nadzoér sek-
torowy. Obecnos¢ w strefie euro jest jednoznaczna z deklaracjg przystapienia do unii bankowej. Obejmuje ona
obligatoryjnie wszystkie kraje strefy euro. Jej utworzenie zwigzane byto z wprowadzeniem jednolitego mechani-
zmu nadzorczego, jednolitego mechanizmu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji oraz jednolitego systemu
gwarantowania depozytéw. Jednolity nadzér bankowy miat na celu uporzadkowanie kontroli nad najwiekszymi
i najwazniejszymi systemowo bankami, czesto zbyt waznymi lub zbyt duzymi, aby upas¢, nie wywotujac tzw. efek-
tu domina. Ze wzgledu na ich wielkos¢ i skale dziatania byto konieczne, aby ustali¢ zasady odpowiedzialnosci za
sprawowanie kontroli nad ich funkcjonowaniem, rdwniez w odniesieniu do podziatu odpowiedzialnosci pomiedzy
ich kraje macierzyste ti kraje, w ktérych dziatajg one na zasadzie transgranicznej (home and host country). Jest to
mechanizm, ktéry walnie przyczynia sie do podwyzszenia poziomu odpowiedzialnosci bankéw. Przykiad kryzysu
bankowego w Islandii, ktéry objat trzy najwieksze banki w tym kraju, pokazat, jak wielka jest odpowiedzialnos¢
bankéw za funkcjonowanie systemu finansowego.

Europejskim nadzorem objete s instytucje kredytowe dziatajace w strefie euro uznawane za wazne systemowo
(systematically important financial institutions), ktérych aktywa przekraczaja 30 mld EUR lub gdy ich aktywa przekra-
czajg 5 min EUR i jednoczednie stanowia wiecej niz 20% PKB danego kraju. Pierwszego warunku nie spetnia zaden
zbankdw, natomiast drugi kilka (co jest potwierdzeniem wysokiego wskaznika CR5). W Czechach sg to: Ceskosloven-
ska obchodna banka, a.s,, CSOB stavebna sporitelfia, a.s.,, Komeréni banka, a.s, pobocka zahrani¢nej banka. W Estonii
wskazane sg dwa banki: AS SEB Pank, Swedbank AS, ktérych taczne aktywa stanowig powyzej 20% PKB kraju, na
Lotwie Swedbank AS, a dodatkowo AS SEB Banka jest jednym z trzech najwiekszych instytucji kredytowych w tym
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kraju. Na Litwie nie ma tak duzej dominacji jednej instytucji. W Stowenii Nova Ljubljanska Banka d.d. Ljubljana jest
bankiem posiadajacym faczne aktywa powyzej 20% PKB kraju, natomiast Abanka oraz Biser Topco S.a.r.. maja status
jednej z trzech najwiekszych instytucji kredytowych w tym kraju. W Stowadji, podobnie jak na Litwie, zaden z bankéw
nie osiggnat putapu aktywdw przekraczajacych 20% PKB, natomiast Slovenska sporiteliia, a.s., Tatra banka, a.s., \V3e-
obecna Uverova banka, a.s maja status jednej z trzech najwiekszych instytucji kredytowych w tym kraju.

Nalezy doda¢, ze pozostawanie przez kraje ESW spoza strefy euro réwniez poza unia bankowa, powoduje, Ze nie
maja one dostepu do wszystkich instrumentéw dostepnych w ramach jej zintegrowanych ram finansowych.. Nato-
miast unia bankowa bedzie miata wptyw na funkcjonowanie sektoréw bankowych z uwagi na wysoki udziat kapi-
tatu zagranicznego w krajach ESW. Pod wzgledem struktury wtasnosciowej bankéw w ESW dominuja takie, ktérych
wiekszosciowym akcjonariuszem sg podmioty z innych krajéw UE (UniCredit, Societe Generale, ING, Santander,
Commerzbank, czy BNP Paribas). Udziat tych bankéw w aktywach sektora bankowego dokumentuje istotnos¢ po-
wstania unii bankowej dla organéw nadzoru krajéw ESW.

Mechanizm restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji jest wazny w przypadku przeprowadzania procesu likwi-
dacji banku w sposéb umozliwiajacy zminimalizowanie negatywnych skutkéw i kosztéw dla sektora realnego, czy-
li gospodarki i spoteczenstwa. Przyktadowo, jako P&A (purchase and assessment) byt wykorzystywany podczas
kryzysu na totwie, gdy upadt jeden z najwiekszych totewskich bankéw, Parex banka (drugi pod wzgledem akty-
woéw sektora bankowego). Wsrdd panstw battyckich to witasnie totwa zostata dotknieta najwiekszym kryzysem
gospodarczym, mimo ze jeszcze w 2006 r. imponowata poziomem wzrostu gospodarczego. Dynamiczny rozwdj
tego kraju byt stymulowany przez wzrost prywatnej konsumpdji oraz zacigganie niskooprocentowanych kredy-
téw konsumpcyjnych i mieszkaniowych, réwniez za granica (gtéwnie w bankach skandynawskich). Szybko rosnacy
deficyt obrotéw wewnetrznych (w latach 2006-2007 powyzej 20%PKB) oraz wzrastajacy poziom inflacji (z 6,6%
w 2006 . do 15% w 2008 r.) i dtugu publicznego (wzrost z 9,7% PKB 19,7%PKB w latach 2007-2008) nie stanowity
optymalnych warunkéw makroekonomicznych, gdy nastapit kryzys globalny. Wycofanie kapitatu przez inwesto-
réow zagranicznych i ograniczenie dostepu do kredytu przez banki totewskie spowodowaty drastyczny spadek po-
pytu wewnetrznego, zmniejszenie produkgji przemystowej i wzrost niesptacanych naleznosci. Program pomocowy
dla Lotwy oparty byt m.in. o radykalne reformy i utrzymanie powigzania tata z euro przy dotychczasowym kursie
wymiany w ramach mechanizmu ERM II. W odniesieniu do sektora bankowego wzmocnione kontrole i podstawy
prawne restrukturyzacji prowadzone byty w oparciu o mechanizm P&A stosowany podczas kryzyséw bankowych
juz w latach Wielkiego Kryzysu w USA. W efekcie reform finanséw publicznych i zewnetrznej pomocy finansowej
gospodarka totwy przezwyciezyta gteboki kryzys stosunkowo szybko. W roku 2011 osiggnefa ponownie wzrost
gospodarczy i spetnita kryteria konwergendji, warunkujace przystapienie do strefy euro.

Przystepujaca w czasie kryzysu do strefy euro Stowacja nie odnotowata tak spektakularnych problemoéw w sektorze
bankowym. Rok 2009 byt wyjatkowo trudny z uwagi na wysoki stopien niepewnosci i braku zaufania na rynkach
globalnych, jednak nie doprowadzito to do kryzysu gospodarczego lub finansowego. Wielu ekonomistéwoceniato,
ze ze wzgledu na przygotowania do akcesji do strefy euro trwajace przed kryzysem, byt to najlepszy moment na
zdyskontowanie korzysci wynikajacych z przystagpienia do strefy wspolnej waluty.
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