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1. WSTEP

Debata na temat potencjalnych korzysci i kosztow zwiazanych z wejsciem
danego kraju do wspdlnego obszaru walutowego nie konczy si¢ z chwila przy-
jecia przez dany kraj wspolnej waluty. Po wstagpieniu kraju do strefy wspolnego
pienigdza w dalszym ciggu analizie poddawane sa zmiany w zachodzacych pro-
cesach gospodarczych. Dzigki rozwojowi i powstawaniu nowych metod badaw-
czych, szczegdlnie w ekonometrii, nastepuja zmiany w podejsciu do modelowa-
nia nie tylko na gruncie weryfikacji sformutowanych dotad hipotez, ale takze
w dorobku teorii ekonomii. Nie istnieje jednoznaczna odpowiedz na pytanie czy
dany kraj powinien wej$¢ do strefy euro, czy nie. Literatura przedmiotu dostar-
cza wiele wynikow badan zwiagzanych z tematem korzysci i strat zwigzanych
z porzuceniem wlasnej waluty i przyjeciem nowej, wspdlnej dla wiekszego te-
rytorium. Powstaje zatem pytanie o to, w jakiej sytuacji i w jakich warunkach
przyjecie wspolnej waluty przez dwa kraje postugujace si¢ roznymi walutami
bedzie rozwigzaniem dla nich korzystnym. Zgodnie z teorig optymalnych ob-
szarow walutowych (OOW) rozwigzaniem optymalnym powinno by¢ takie,
ktore moze zagwarantowaé osiggniecie podstawowych celow polityki gospo-
darczej, tj. pelnego zatrudnienia, rownowagi zewnetrznej oraz stabilnos$ci cen.
Kraje stojace u progu takiej decyzji maja wiele watpliwosci przed podjeciem
radykalnych krokéw. Cho¢ dyskusja merytoryczna na temat korzysci i strat
dla danej gospodarki sie toczy, to w tym opracowaniu nie bgdzie ona szeroko
omawiana. Podjeta tematyka ograniczona zostala do wybranych aspektéw teo-
retycznych i1 wynikéw badan empirycznych dotyczacych handlu wymiennego
pomiedzy krajami strefy euro, szerzej Unii Europejskiej, i spoza ugrupowania,
w tym Polski, ktére odnoszg si¢ do tradycyjnej teorii optymalnych obszarow
walutowych oraz nowego podejscia teoretycznego.
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Celem autorki artykuhu jest analiza literaturowa badanh w tym zakresie oraz
analiza danych statystycznych odnoszacych si¢ do wymiany handlowej pomiedzy
czlonkami strefy euro oraz krajami do niej nienalezacymi, w tym takze Polski. Na
tej podstawie podjeta zostanie proba odpowiedzi na pytanie, czy integracja waluto-
wa Polski ze strefa euro moze przyczynié si¢ znaczaco do wzrostu wymiany han-
dlowej pomigdzy Polskg a pozostatymi cztonkami strefy euro. Ponadto zwrdcono
szczegdlng uwage na czynniki istotne dla tematyki podjetej w artykule: analizg dy-
namiki eksportu oraz na obroty handlowe pomigdzy wybranymi krajami.

3. INTEGRACJA WALUTOWA A HANDEL WYMIENNY
— WYBRANE ASPEKTY TEORETYCZNE

Integracja walutowa, zgodnie z definicja F. Machlupa (1986)?, jest integral-
ng czescig integracji gospodarczej, ktorej istota jest przenikanie sie i wspotzalez-
nos¢ wszystkich sektoréw gospodarki. Dla pelnej integracji niezbgedne sg swo-
bodne przeptywy towardw, osob i kapitatu. J. Bilski* wymienia trzy podstawowe
przestanki, ktérych istnienie implikuje integracje walutowa: wewnetrzna logike
procesow integracji, kryzys migdzynarodowego systemu walutowego oraz elimi-
nacje¢ ryzyka kursowego i kosztow wymiany walut. Proces integracyjny poszcze-
g6lnych krajéw w jeden obszar walutowy charakteryzuje si¢ duza inercjg i jest
roztozony w czasie. Wigze si¢ z tym wiele pytan i watpliwosci na kazdym etapie
integracji, zarowno przed samym faktem przyjecia wspolnej waluty, jak i po nim,
kiedy nastgpuje weryfikacja wezesniejszych zalozen. Z pewnoscia proces ten rdz-
ni si¢ w kazdym z badanych przypadkéw pod wzgledem okresu przed wejsciem
do ERMII, samego ERMI]I, faz cyklu koniunkturalnego temu towarzyszacych jak
tez skutkami analizowanymi w okresie ex post.

Generalnie badania prowadzone w obszarze powstawania unii walutowej, przy-
laczania si¢ nowych krajow, jak tez skutkéw ich dalszego w tej unii pozostawania,
opierajg si¢ na dorobku teorii optymalnego obszaru walutowego (TOOW). Teoria
OOW definiuje kryteria (warunki), ktérych spelienie powinno poprzedzac decyzje
o wprowadzeniu przez dwa kraje wspolnej waluty (sztywnego kursu walutowego).
W ujeciu tradycyjnym zdefiniowanym przez R. A. Mundella, R. McKinnona oraz
P. Kenena* przyjecie wspdlnej waluty jest optymalne dla tych krajéw, ktére posiadajg

2F.Machlup, Integracja gospodarcza — narodziny i rozwdj idei, PWN, Warszawa 1986.

3 1. Bilski, Migdzynarodowy system walutowy, PWE, Warszawa 2006, s. 151.

4R.A.Mundell, 4 Theory of Optimum Currency Areas, ,,American Economic Review”
1961, vol. 51, no. 4, s. 657-665; R. M ¢ Kinnon, Optimum Currency Areas, ,American Economic
Review” 1963, September, s. 717—725; P. Kenen, The Theory of Optimum Currency Areas: An
Eclectic View, [w:] R. A. Mundell, Swoboda, (eds), Monetary Problems in the International
Economy, University of Chicago Press, Chicago 1969.
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odpowiednie mechanizmy dostosowawcze mozliwe do szybkiego uruchomienia
w przypadku wystapienia szokow asymetrycznych miedzy nimi. Zgodnie z trady-
cyjna TOOW?, do podstawowych kwestii jakie powinny by¢ brane pod uwage przez
kraj przystepujacy do jednolitego obszaru walutowego zalicza si¢ wystgpowanie
zblizonej, aczkolwiek zdywersyfikowanej, struktury popytu i produkcji oraz eks-
portu kraju w relacji do struktur cztonkdéw strefy. Dzigki temu mozliwe jest zmini-
malizowanie wystepowania tzw. szokow asymetrycznych. W przeciwienstwie do
szokéw symetrycznych, ktorych skutki rozkladaja sie rtownomiernie na wszystkich
cztonkdw strefy, szoki asymetryczne dotykaja w wigkszym lub mniejszym stopniu
dany kraj lub grupg krajow w stosunku do pozostatych.

Problem optymalnej struktury produkcji w ramach TOOW po raz pierwszy
podniesiony zostat przez Kenena®, ktory zwrdcil uwage na zwiazek stopnia dy-
wersyfikacji produkcji krajowej ze skalg oddziatywania negatywnych szokow ze-
wnetrznych na poziom produkcji, inwestycji i zatrudnienia. W tym przypadku au-
tor podkresla, ze wigksze zrdznicowanie produkeji eksportowej oznacza wyzsze
prawdopodobienstwo wzajemnego znoszenia si¢ szokOw w popycie na poszcze-
gblne grupy produktdw, a tym samym wiekszg odpornos¢ gospodarki na wahania
popytu eksportowego. Na gruncie prowadzonych rozwazan autor podkresla, ze
silnie zdywersyfikowana produkcja eksportowa zmniejsza podatnos¢ zaré6wno na
wewngetrzne, jak 1 zewngtrzne szoki asymetryczne.

W literaturze przedmiotu symetrycznos¢ wstrzagséow makrockonomicznych
jest okreslane jako metakryterium TOOW’. Oznacza¢ to moze m.in., ze im podo-
bienstwo struktur gospodarczych jest wyzsze, tym wigksza jest synchronicznos$c
cykli koniunkturalnych powigzanych gospodarek. To z kolei implikuje do prowa-
dzenia wspolnej polityki pienieznej, dzigki ktérej nastepuje w miare rownomierna
transmisja impulsoéw monetarnych.Nalezy podkresli¢, ze zardwno w przypadku
szokdw symetrycznych, jak i niesymetrycznych mozna méwi¢ o szokach o pod-
lozu podazowym oraz popytowym. Istotne z punktu widzenia oceny korzysci
i kosztow zwigzanych z wejsciem do strefy euro majg szoki popytowe o charakte-
rze asymetrycznym. Zaktada sig, iz zblizona struktura konsumpcji, produkcji czy
eksportu w poszczegolnych krajach unii monetarnej nie wywotuje znaczacych
roéznic w skutkach, gdy szok dotyka rownomiernie wszystkie kraje. Jezeli cykle
koniunkturalne krajow unii monetarnej ksztattujg si¢ podobnie, to ryzyko wysta-
pienia szokow o charakterze asymetrycznym jest stosunkowo niskie. Natomiast
w przypadku,gdy zréznicowanie gospodarek pod tym wzgledem jest znaczace,
to przykladowo nagly spadek popytu na dane dobro, gdy jego udziatl w produk-
cji danego kraju jest stosunkowo wysoki, w réznym stopniu oddzialuje na po-
szczegdlne sektory krajow cztonkowskich wspolnego obszaru. Dlatego tez przy

3 Zob. szerzej J. Bils ki, Miedzynarodowy system...
SP.Kenen, The Theory of Optimum...
" Tamze.
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rozpatrywaniu korzysci i kosztéw wejscia do grupy krajéw postugujacych si¢
wspolna waluta, istotne jest zalozenie teoretyczne o zblizonym, jednokierunko-
wym cyklu koniunkturalnym krajow tworzacych uni¢ monetarna. Im bardziej zbli-
zona jest migdzy krajami koniunktura gospodarcza oraz struktura popytu i produk-
cji, tym efekt gwattownego impulsu zadanego z zewnatrz w postaci naglej zmiany
popytu zewnetrznego lub podazy wplynie, w miare jednolicie, na poszczegdlne
gospodarki. W przeciwnym razie, wykorzystanie instrumentow jednolitej polityki
pienieznej strefy zdestabilizuje gospodarki i w jednych krajach moze wywotac¢
wzrost inflacji, w innych spadek zatrudnienia. Zdaniem C. Wojcika® kluczowa
w tym wzgledzie jest problematyka kryteridow nominalnej i realnej konwergencji®
w procesie doganiania. Przyktadowo, D. Gros twierdzi, ze stopien realnej konwer-
gencji nie powinien by¢ dla krajéw przystepujacych do strefy euro nazbyt duza
przeszkodg w szybkiej realizacji procesu integracji walutowej'’. Argumentem
w tym przypadku jest teza, ze proces konwergencji realnej ma w swej istocie
wymiar podazowy i dlatego nie powinien wptyna¢ negatywnie na kondycj¢ go-
spodarcza krajow przyjetych do UE 1.05.2004 r. po ich wejsciu do strefy euro.
Przeciwnicy tego pogladu uwazajg, ze osiggniecie petnej konwergencji realnej,
lub przynajmniej odpowiednio wysokiego jej poziomu, powinno poprzedzac przy-
jecie euro. Ich argumenty opieraja si¢ twierdzeniu, ze w krajach tych dystans do
nadrobienia w stosunku do pozostatych cztonkéw UE jest dramatycznie wigkszy,
w porownaniu z krajami przystepujacymi do strefy euro wczesniej. Na tym tle
toczy si¢ bardzo ciekawa i burzliwa dyskusja, ktorej wiodacym tematem jest pro-
blem adekwatnosci kryteriow nominalnych z Maastricht do struktury gospodarek
i fazy rozwoju gospodarczego krajow przyjetych w 2004 r. do UE.

Jak wskazano we wstepie opracowania, uwaga koncentruje si¢ na jednym
z aspektow TOOW oraz nowego endogenicznego podejscia, ktorym jest analiza wza-
jemnych powigzan handlowych krajéow wspdlnego obszaru walutowego. Wedtug
McKinnona!' podstawowym kryterium tworzenia OOW jest wysoki stopien otwarcia
gospodarek panstw kandydujgcych!?. A zatem obszar ten moga tworzy¢ kraje o du-
zym udziale handlu zagranicznego w produkcie narodowym. Im bardziej otwarta
gospodarka (mierzona przeptywami eksportu 1 importu do PKB), tym wieksze zna-
czenie w ksztaltowaniu cen w kraju ma kurs walutowy. Stopien otwartosci gospo-
darek mierzony jest takze relacjg towardw wymienialnych (fradable) do towarow,
ktére sa przedmiotem obrotu krajowego (nontradable). Wysoki udzial towarow

8C. W 6] cik, Integracja ze strefg euro, PWN, Warszawa 2008.

?W szerszym ujeciu konwergencja realna to na ogét konwergencja cech strukturalnych danej
gospodarki, w ujeciu wezszym utozsamiana jest z poziomem rozwoju danej gospodarki mierzonym
PKB per capita.

D, Gros, EMU. The Euro and Enlargement, Economic Policy in the Framework of Ac-
cession in the European Union and Economic and Monetary Union, European Commission, 2001.

"R. McKinnon, Optimum Currency...
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wymienialnych do towaréw konsumpcyjnych w badanym kraju oznacza wicksza
zalezno$¢ poziomu cen krajowych od cen rynku swiatowego w analizowanym ob-
szarze walutowym. Istnicje bowiem przekonanie, ze w kraju o wysokiej otwartosci
cenowy skutek dewaluacji bedzie stosunkowo wyzszy niz w kraju mniej otwartym.
Jednoczesnie w kraju bardziej otwartym efekt ilosciowy, tj. wptyw dewaluacji na po-
prawe konkurencyjnosci krajowych przedsigbiorstw i wzrost produkcji, bedzie bar-
dziej ograniczony niz w kraju relatywnie zamknictym. Analiza literatury przedmiotu
wskazuje, iz jedna z korzysci odnoszonych z przystapienia danego kraju do strefy
curo jest ozywienie i intensyfikacja wymiany handlowej. Ozywieniu w handlu sprzy-
ja wyeliminowanie kosztoéw transakcyjnych oraz ryzyka zwigzanego ze zmiennoscig
kursu walutowego. Dlatego jednym z zalozen tworzenia obszaru wspdlnej waluty jest
w efekcie wzrost intensywnosci wymiany handlowej uzyskany dzieki temu, ze han-
del miedzy cztonkami strefy jest latwiejszy, tanszy i obarczony mniejszym ryzykiem.
W nastgpnej kolejnosci wzrost wymiany handlowej sprzyja¢ ma zwickszeniu specja-
lizacji produkcji oraz zwigkszeniu tzw. korzysci skali produkeji, co przektada si¢ na
zwiekszenie wydajnosci 1 inwestycji. Dodaé nalezy, iz prawdziwo$¢ tego ostatniego
zalozenia jest szczegolnie intensywnie badana w literaturze przedmiotu.

W opozycji do tzw. starej TOOW pojawita si¢ nowa TOOW", podkreslajaca
zalety unii walutowej 1 wyraznie zmniejszajaca skale kosztow. Ekonomisci zgodnie
uznali, ze w pierwotnych zalozeniach teorii nadmiernie akcentowano skale kosztow
i nie doceniano potencjalnych szans wynikajacych z unifikacji walutowej. Efekt
endogenicznosci procesow zwigzanych z integracja wynika z eliminacji ryzyka
kursowego i usuniecia wszelkich granic (lacznie z granicami wyznaczonymi przez
uzycie pieniagdza narodowego). Przyczynia si¢ to do skracania dystansu, zmniej-
szenia kosztow transakcyjnych (w tym kosztow wymiany walut) oraz kosztéw
ubezpieczenia od ryzyka kursowego. Redukcji podlegajg takze koszty pozyskania
informacji. Wynika to réwniez z faktu, Ze pienigdz ma tym wigkszg uzytecznosé, im
szerszy jest zakres jego stosowania (network effect)™. Wspolny pieniadz pozwala
na obnizenie lub nawet usunigcie tych barier, tzw. efektu granicy (border effect Tub
homebias), przez co w znacznym stopniu moze wplywaé na wielkos¢ i kierunek
handlu zagranicznego®.

Ze wzgledu na fakt, iz przedmiotem rozwazan jest analiza korzysci i kosztow
wynikajacych ze zmian zachodzgcych w handlu wymiennym cztonkow strefy wa-
lutowej. Na rys. 1 przedstawiono tradycyjne podejscie, ktore stanowi punkt wyj-
Scia do dalszych rozwazan zardéwno teoretycznych jak tez na gruncie uzyskanych
wynikéw badan empirycznych.

BF. Mongelli, New Views on the Optimum Currency Area Theory: What is EMU Telling
Us?, ECB Working Paper 2002, no. 138.

“K.Lutkowski, Od zlotego do euro, Twigger, Warszawa 2004.

SG. Tchorek, Raport nt. uczestnictwa Rzeczypospolitej Polskiej w trzecim etapie unii go-
spodarczej i walutowej, NBP, Warszawa 2009.
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Rysunek 1. Tradycyjne podejscie do korzysci i kosztow unii walutowej
wynikajgce z otwartosci gospodarki w PKB

Zrédto: opracowanie na podstawie: P. De Grauwe, Unia walutowa, PWE, Warszawa
2003, s. 89.

W podejsceiu tradycyjnym krzywa korzysci rosnie i krzywa kosztow maleje
w miar¢ postepujgcego procesu integracyjnego panstw czlonkowskich unii waluto-
wej mierzonego udziatem handlu w PKB (%). Nalezy podkresli¢, iz w tym opraco-
waniu przy analizie korzysci i kosztéw z unii walutowej brany jest pod uwage jeden
z elementow, mianowicie stopien otwartosci gospodarek mierzony udziatem handlu
(cksport + import) w PKB. Narys. 1 punkt przecigcia krzywych oznaczony T stano-
wi krytyczny poziom otwartosci gospodarki, ktdry jest wyznacznikiem optacalnosci
przystgpienia danego kraju do unii walutowe;j'®. Na lewo od tego punktu, korzysci
z utrzymania wlasnej waluty sg wigksze niz jej porzucenie, natomiast na prawo od
tego punktu, korzystniejsze jest przystapienie danego kraju do obszaru wspdlnej wa-
luty. Powyzsze ujecie korzysci i kosztow wynikajacych ze zmian w handlu znalazto
swoje odzwierciedlenie w dwoch glownych nurtach teorii ekonomii: monetaryzmu
i keynesizmu. Na rys. 2 przedstawiono te dwa podejscia. Wedtug monetarystow,
krzywa kosztéw znajduje sie bardzo blisko poczatku uktadu wspotrzednych i jej
kat nachylenia jest duzy, co oznacza, ze zmiany kursu walutowego sa nieefektyw-
nym narzedziem przywracania rownowagi. W takiej sytuacji, korzysci z wejscia do
unii walutowej pojawiaja si¢ bardzo szybko i krajom bardziej optaca si¢ przystapic
do unii walutowej niz pozostawa¢ poza nig. Ten poglad zostal przyjety w raporcie
Komisji Europejskiej z 1990 r.'7 Zdaniem keynesistow, ktorzy podkreslaja, iz ze
wzgledu na sztywno$¢ plac i cen w gospodarce oraz brak mobilnosci sity robo-
czej, kurs walutowy moze by¢ efektywnym narzgdziem przywracania réwnowagi.
Potozenie krzywej kosztow jest stosunkowo bardziej oddalone od poczatku uktadu

1P, De Grauw e, Unia walutowa, PWE, Warszawa 2003.
7EC Commission, One market, One nioney, ,,European Economy” 1990, no. 44.
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wspotrzednych i korzysci kraju z przystapienia do unii walutowej pojawiajg si¢ sto-
sunkowo pozno. De Grauwe!® stwierdza, iz w tym przypadku duze kraje powinny
si¢ podzieli¢ na mniejsze strety walutowe.
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a) podejscie monetarystyczne b) podejscie keynesowskie

Rysunek 2. Korzysci i koszty w powigzaniu ze zmianami w handlu wymiennym cztonkéw unii
walutowej — podejscie monetarystyczne 1 keynesowskie.

Zrodto: jak do rys. L.

Na podstawie powyzszego mozna stwierdzi¢, iz, zgodnie z pogladem keynesi-
stow, kraje o relatywnie wysokim udziale handlu w PKB odniosg wyzsze korzysci
z przystapienia do unii walutowej, w poréwnaniu do krajow o niskim wspolczyn-
niku otwartosci. Z drugiej jednak strony, monetarysci podkreslaja, iz kraje nawet
ze stosunkowo niskim udziatlem handlu w PKB moga odnosi¢ trwate korzysci nad
kosztami. Niestety, takie zatozenie bytoby bardzo ryzykowne, bowiem uwzglednie-
nie innych elementéw w analizie mogloby prowadzi¢ do zgota odmiennych wnio-
skow. Roznice w stopniu otwartosci handlowej poszczegolnych krajéw nie stano-
wig jedynego kryterium przynalezno$ci krajow do unii walutowej.

3. WSPOLNA WALUTA A WYMIANA HANDLOWA

Wyniki przeprowadzonych badan przez De Grauwe’a i Schnabla" pokazuja,
ze stabilnos¢ kursu walutowego w krajach ESW wptyneta na obnizenie inflacji
i wzrost gospodarczy. Ten pozytywny efekt wptywu stabilnego kursu walutowe-
g0 na wzrost gospodarczy, zdaniem autoréw, wynika m.in. ze stabilnego kursu

P De Grauw e, Unia walutowa...
YP.De Grauwe, G. Schnabl, Exchange Rate Regime and Macroeconomic Stability in
Central and Eastern Europe. CESIfo Working Paper 2004, no. 1182.
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waluty danego kraju wzgledem euro, czego wynikiem jest wzrost wymiany han-
dlowej miedzy partnerami. Przewiduje si¢, ze ten proces bedzie trwat takze po
przystapieniu danego kraju do strefy euro i prawdopodobnie bedzie tym elemen-
tem, ktory wynika z endogenicznosci TOOW?’. Micco i inni w przeprowadzo-
nych analizach?'potwierdzaja ten fakt, dowodzac, ze cztonkostwo nowych krajow
w unii walutowej wplywa na wzrost ich handlu zagranicznego ze starymi czton-
kami strefy w wickszym stopniu, niz miatoby to miejsce w sytuacji, gdyby pozo-
stawali poza obszarem wspolnej waluty. Wyniki analizy pokazaly, ze w okresie
czterech lat od wprowadzenia euro nastgpil wzrost wymiany handlowej miedzy
krajami czlonkowskimi $rednio od 4-16%. Autorzy dodajg takze, ze 6w wzrost
wymiany handlowej nie wplynat na ograniczenie wymiany handlowej z kraja-
mi spoza strefy. Podobnego zdania na temat wptywu wspdlnej waluty na handel
i wzrost jest K. Lutkowski*?. Zjawisko to ttumaczy ,,endogenicznym pojmowa-
niem kryteridw optymalnego obszaru walutowego”. Za przedstawiciclami tego
nurtu stwierdza, ze unia monetarna, stworzona nawet w warunkach niekompletne-
go spelnienia kryteriow OOW w tradycyjnym rozumieniu tej koncepcji (Mundell,
McKinnon, Kenen), w pewnym zakresie spontanicznie wyzwala procesy wiodace
do nadrobienia niedociggnie¢ [...] i spelnienia po wejsciu kryteridow [...] i sama
stwarza sobie podstawe umozliwiajaca i uzasadniajaca jej istnienie oraz ekono-
miczng efektywnos¢”.

Biorgc z kolei pod uwage analize kosztow unii walutowej, to mozna przyjac,
iz spadajg one wraz ze wzrostem otwartosci gospodarki. Jezeli zatem uznamy, iz
podstawowym kosztem unii walutowej jest wyeliminowanie kursu walutowego
jako instrumentu polityki gospodarczej, to nowe ujecie teoretyczne stanowi, iz unia
walutowa moze by¢ optymalnym obszarem nawet gdy nie funkcjonuja mechani-
zmy dostosowawcze w przypadku wystgpienia wstrzgséw asymetrycznych. W tym
wzgledzie badania prowadzi si¢ w zakresie podatnosci danego kraju na szoki asy-
metryczne. Juz pod koniec lat 90. XX w. Frankel i Rose®, podkreslali, iz w tym
wzgledzie bardzo istotne jest, z jakim rodzajem wymiany handlowej, wywolanej
integracja walutowa, mamy do czynienia oraz z jakim typem szoku. Jezeli wspdlna
waluta przyczynia si¢ do tego, ze wymiana handlowa ro$nie miedzy krajami tego
obszaru, co posrednio wywotuje synchronizacje¢ cykli koniunkturalnych, to wspdlna
dla unii walutowej polityka pieniezna czyni uni¢ walutowg bardziej zrdwnowazonag.

2], Frankel, A. Rose , An Estimate of the Effect of Common Currencies on Trade and
Income, ,,Quarterly Journal of Economics” 2002, no. 117, s. 437—466.

21 A.Micco, E. Stein, G. Ordofiez, The Currency Union Effect on Trade: Early Evi-
dence from EMU, ,,Economic Policy”2003, no. 37, s. 315-356.

2 K. Lutkowski, Raport nt. uczestnictwa Rzeczypospolitej Polskiej w trzecim etapie unii
gospodarczej i walutowej, NBP, Warszawa 2009.

ZJ.Frankel,A. K. Rose, Is EMU More Justifiable Ex Post than Ex Ante?, ,,The European
Economic Review”1997; J. Frankel, A. K. Rose, The Endogeneity of the Optimum Currency
Area Criteria, ,,Economic Journal” 1998, no. 108.
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Badania Bussiere** pokazuja, ze w okresie dziesiecioletnim tj. w latach 1993-2003
kraje Europy Srodkowo-Wschodniej (ESW) doswiadczyly bardzo silnej integracji
handlowej z krajami nalezacymi do strefy euro z czego wynikaja dwie implikacje.
Pierwsza, z perspektywy krajow strefy euro stanowi, iz udziat w ich handlu kra-
jow ESW podwoit si¢ w omawianym dziesigcioleciu co spowodowalo, ze ta gru-
pa krajow lacznie, po Wielkiej Brytanii i Stanach Zjednoczonych, stata si¢ trzecim
najwiekszym partnerem handlowym krajow ze strefy euro. Z kolei z perspektywy
krajow ESW strefa euro stala si¢ ich najwazniejszym partnerem handlowym. Rose®
dokonal metaanalizy* badan oraz przegladu literatury przedmiotu w zakresie bada-
nia wptywu unii walutowej na handel wykorzystujac do tego model grawitacyjny.
Zbadat fixed efects i random effects dla meta-estymacji, ktore sg wspolne dla danego
obszaru tematycznego. Biorgc pod uwage dane dotyczace strefy euro, na podsta-
wie 26 opracowan, zauwazyl, ze handel pomiedzy cztonkami strefy wzrasta srednio
w przedziale od przynajmniej 8% (fixed effects) do nawet 23% (random effects).
Autor zastrzega, ze strefa euro jest stosunkowo mtodym organizmem i wszelkie ba-
dania sg ograniczone ze wzgledu na szeregi czasowe, ktore sg dane za stosunkowo
krotki okres.

Przyktadowo Baldwin®’ oszacowal, ze wykorzystanie euro w handlu we-
wnatrz strefy euro prawdopodobnie wywoluje jego wzrost $rednio o ok. 5 do
10%, ale réwniez zastrzega, ze te wartosci moga ulec zmianie w miarg jak okres
funkcjonowania unii bedzie si¢ wydtuzat. Wedlug Rose’a, w odniesieniu do wy-
miany handlowej mozna mowi¢ o dwoch efektach powstania i funkcjonowania
strefy euro. Sg to: efekt bezposredni i posredni. W przypadku pierwszego chodzi
o wzrost wymiany handlowej w wyniku zwigzania si¢ grupy krajow wspolng wa-
luta, natomiast posrednie oddzialywanie strefy odzwierciedlone jest w wigkszej
synchronizacji cykli koniunkturalnych cztonkow obszaru walutowego.

3. HANDEL WYMIENNY A SYNCHRONIZACJA CYKLI KONIUNKTURALNYCH

We wspomnianym wyzej badaniu Rose* dokonatl dalszego przegladu litera-
tury dotyczacej analiz na temat wptywu handlu wymiennego pomigdzy krajami

2 M. Bussiere, J. Fidrmuc, B. Schnatz, EU enlargement and trade integra-
tion: Lessons from gravity model, ,,Review of Development Economics” 2008, vol. 12(3),
s. 562—576.

5 A. K. Rose, EMU, Trade and Business Cycle synchronization: What Do We Know and What
Does it Mean for Poland?, Raport nt. pelnego uczestnictwa Rzeczypospolitej Polskiej w trzecim etapie
unii gospodarczej i walutowej, eseje zagranicznych i polskich ekonomistow, NBP, 2009.

26 Metaanaliza odnosi sie do zestawu kwantyfikowalnych metod stuzgcych ewaluacji empi-
rycznych badan w danym obszarze tematycznym pochodzacych z rdznych opracowan.

27R.Baldwin, The Euro’s Trade Effects, ECB Working Paper 2006, no. 594.

2 A.K.Rose, EMU, Trade and Business...
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na synchronizacj¢ cykli koniunkturalnych i na tej podstawie stwierdzit, ze istnieje
ich pozytywne statystyczne i merytoryczne uzasadnienie. Szacujac na podstawie
dwudziestu zgromadzonych wynikéw badan roznych autoréw zauwazyl, ze jedno-
procentowy wzrost handlu migdzy krajami wywotuje wzrost wspotczynnika kore-
lacji 0 0,2, za ktorego pomoca bada stopief synchronizacji cykli koniunkturalnych.
W konkluzji autor stwierdza, iz funkcjonowanie unii walutowej (EMU) wplyneto
na wzrost wymiany handlowej oraz stopnia synchronizacji cykli koniunkturalnych
miedzy czlonkami strefy. W zwigzku z tym uzasadnia brak potrzeby, aby kazdy
z krajow — czlonkow strefy prowadzit swoja odrgbna narodowa polityke pieni¢zng.
Rose¥podkresla w swoim badaniu takze, ze jedng z korzys$ci utworzenia wspdlne-
go obszaru walutowego jest powstanie prohandlowego efektu. Szczegdlng uwage
zwraca autor na aspekt oddziatywania tych dwoch elementéw tacznie. Stawia teze,
ktdra stanowi, iz o ile w praktyce unia walutowa nie jest optymalnym obszarem wa-
lutowym w okresie ex ante, to moze nim si¢ sta¢ ex post. Taki warunek jest spetnio-
ny gdy wzrost handlu mi¢dzy krajami bedzie na tyle duzy, ze uczyni porownywal-
nymi przebieg i amplitude wahan koniunkturalnych a w konsekwencji prowadzona
w unii walutowej polityka pieni¢zna bedzie jednolita dla wszystkich jej cztonkow.
Zgodnie z tradycyjng teorig OOW, utrata niezaleznos$ci monetarnej w chwili
wejscia do strefy euro moze okaza¢ si¢ kosztowna w sytuacji, gdy nie nastapila
jeszcze konwergencja cykli koniunkturalnych nowych czlonkéw strefy z wick-
szoscig juz obecnych krajow w strefie euro. Wedtug niektorych autoréw?® istotne
dla kandydatow na nowych czlonkow strefy euro jest jak najszybsze wejscie do
strefy bez wzgledu na osiggniety poziom zbieznosci ich cykli koniunkturalnych
z cyklami gospodarek strefy. Obecnie szybkie wejscie do grona cztonkow stre-
fy euro jest szczegolnie podkreslane przez nowych cztonkéw Unii Europejskie;.
Jednakze propagatorzy takiego stwierdzenia’'opieraja si¢ na endogenicznym
kryterium optymalnego obszaru walutowego i biorg jedynie pod uwage efekty
wynikajace z integracji handlowej (wzrostu wymiany handlowej miedzy kraja-
mi). W literaturze przedmiotu nie ma zgodnosci co do stwierdzenia, iz rosngca
wymiana handlowa migdzy krajami prowadzi do wigkszej synchronizacji cykli
koniunkturalnych gospodarek. Krugman® zwraca uwage na fakt, iz im kraje staja

2 Tamze.

*M.Flandreau, M. Maurel, Monetary Union, Trade Integration, and Business Cycles in
19" Century Europe, ,,Open Economies Review” 2005, no. 16, s. 135—152.

1. Babetskii, Trade integration and svnchronization of shocks: Implications for EU en-
largement, ,,Economics of Transition” 2005, no. 13,s. 105—138.J. A. Frank e, Real Convergence
and Euro Adoption in Central and Eastern Europe: Trade and Business Cvcle Correlations as En-
dogenous Criteria for Joining EMU, J. F. Kennedy School of Government, Harvard University,
Working Paper 2004, no. 04-039.

2PKrugman, Lessons of Massachusetts for EMU, [w:] F. Torres, F. Giavazzi(eds),
Adjustment and Growth in the European Monetary Union, Cambridge University Press, New York
1993.
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si¢ bardziej zintegrowane tym ich gospodarki staja si¢ bardziej wyspecjalizowa-
ne w produkcji okreslonych dobr. W zwiagzku z tym Krugman zwraca uwage na
fakt, iz ewentualne szoki asymetryczne dotykajace dana galaz przemyshu (indu-
stry-specificshock) bgdg stawaty si¢ szokami asymetrycznymi z punktu widzenia
krajéw wchodzacych w sktad unii walutowej (country-specificshock). Istniejq jed-
nakze badania, ktérych wyniki podwazajg powyzej sformutowang tez¢. Frankel
i Rose podkreslajag wyraznie, ,,iz ich teza opiera si¢ na stwierdzeniu, iz handel
wewnatrzgateziowy odgrywa szczegolna role w procesie synchronizacji cykli
koniunkturalnych. Badania J. S. Pentocete’a i1 innych® przeczg tezie Krugmana.
Autorzy dokonali estymacji rownan opisujacych intensywno$¢ wymiany handlo-
wej, specjalizacje handlowg, powigzania finansowe oraz nowe przeptywy zwigza-
ne z handlem. Proba obejmowata 11 cztonkéw strefy euro w okresie 1995-2007.
Zauwazyli, ze intensywno$¢ handlu zagranicznego tych gospodarek nie ma wigk-
szego wpltywu na stopien specjalizacji produkcji. Dodaja wprawdzie, iz dziatal-
no$¢ produkcyjna wykazuje pewne tendencje do koncentracji ale, jak podkreslaja
autorzy badan, nastepuje to w sytuacji gdy kraje oddalone sa od siebie, gdy ich
gospodarki sg stosunkowo duze oraz przy zatozeniu niskiego stopnia integracji
ich rynkéw kapitatowych. Potwierdza to spostrzezenia Kalemli-Ozcana i inni,
wedlug ktorych wzrost specjalizacji nastgpuje wowczas, gdy dwa kraje leza bli-
sko siebie 1 dzieli je tylko wspolna granica. Podsumowujac mozna stwierdzi¢, ze
wzrost wymiany handlowej a $cislej wzrost jej intensywnosci pomigdzy cztonka-
mi obszaru wspodlnej waluty wywiera znaczacy i pozytywny wplyw na synchroni-
zacje cykli koniunkturalnych.

Artis® badat korelacje cykli koniunkturalnych w latach 1990-2004 pomie-
dzy czlonkami strefy euro a sze$cioma nowymi cztonkami Unii Europejskiej
(Czechy, Estonia, Wegry, Polska, Stowacja, Stowenia). Autorzy postawili teze,
iz kraje, ktore wykazujag relatywnie wysoki udziat handlu bilateralnego oraz
przeptywy finansowe (tutaj chodzi o BIZ), maja wyzsze wspdtczynniki korela-
cji cykli koniunkturalnych. Ze wstepnych analiz wynika, iz grupa szesciu ba-
danych krajow reprezentuje relatywnie homogeniczng grupe sposroéd nowych
cztonkoéw przyjetych do UE w 2004 1. pod wzgledem struktury handlu. Pomimo
to, w wyniku przeprowadzonych analiz, zaobserwowano calkiem spore réznice
pomiedzy cyklami koniunkturalnymi w tym regionie. I tak, cykle w Czechach,
Estonii i Slowacji odbiegaja od cykli innych krajéw Unii Europejskiej.
Zauwazono jednakze stosunkowo wysokie poziomy korelacji w okresie

$3J-S.Pentocete,J-C.Poutineau, F. Rondeau, Trade, Extensive Margin on Trade
and Business Cycle Synchronization in the case of EMU, CREM CNRS2011, no. 6211.

8 Kalemli-Ozcan, BE. Sorensen, O. Yosha, Economic Integration, Industrial
Specialization, and the Asymmetry of Macroeconomic Fluctuations, ,,Journal of International Eco-
nomics” 2001, no. 55, 107—137.

M. I ArtisJ. Fidrmuc, J. Scharler, The Transmission of Business Cvcles. Implica-
tions for EMU Enlargement, ,,Economics of Transition” 2008, vol. 16(3), s. 559—582.
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pomigdzy 1995-2004 dla Wegier, Polski i Stowenii ($§rednio 0.4 dla cykli wzro-
stu). Interesujace jest, iz w tych ostatnich krajach korelacje sa niewiele nizsze
od $rednich korelacji bilateralnych stosunkow pomig¢dzy cztonkami strefy curo
(0,53 dla cyklu wzrostu). Pomimo pewnej heterogenicznosci badanych krajow,
z analiz Artisaer al. wynika, ze wszystkie badane kraje potraktowano jako te
o zblizonym stopniu synchronizacji cykli koniunkturalnych (niskie korelacje
zanotowano w przypadku Stowacji i Estonii: 0,0-0,1). W literaturze przedmiotu
pojawito si¢ okreslenie® ,,europejskiego” cyklu koniunkturalnego jako dodatko-
wego argumentu dla hipotezy stanowigcej, iz wynikiem postepujacej integracji
ckonomicznej jest wysoki poziom korelacji cykli koniunkturalnych czlonkow
ugrupowania.

Badania Artisa sa w duzym stopniu zbiezne z wynikami innych autordw.
Wielu, wérdd nich Darvas i Szapary®” oraz Fidrmuc i Korhonen®®, twierdzi, ze
cykle koniunkturalne nowych cztonkow UE (przyjetych 1.05.2004 r.) zblizyly si¢
do cykli cztonkéw UE juz w drugiej potowie lat 90. XX w. Cykle koniunkturalne
z pierwszej polowy lat 90. ubiegtego wicku byty zdeterminowane, jak twierdza
autorzy badan, przejsciowym okresem transformacji. Dlatego czesciowym wyja-
$nieniem otrzymanych stosunkowo niskich pozioméw korelacji byty dane z po-
czatku lat 90. XX w. Wzrost zaleznosci pomiedzy cyklami nastapit dopiero w po-
towie lat 90. ubieglego stulecia dzigki dynamicznemu wzrostowi eksportu krajow
kandydujacych do cztonkostwa w UE do krajow nalezacych do UE. Badanie
Artisa potwierdza hipoteze o endogenicznym kryterium optymalnego obszaru
walutowego. Wyzsza intensywnos¢ wymiany handlowej miedzy krajami, naptyw
BIZ oraz wystepowanie handlu wewnatrzgateziowego pomigdzy krajami wskazu-
janaumacnianie sie¢ synchronizacji cykli koniunkturalnych. Dodatkowo, zdaniem
autorow, efekt synchronizacji cykli koniunkturalnych zostanie podniesiony dzigki
wypetnieniu kryteridéw konwergencji przez nowych cztonkdéw w tym konwergen-
cji polityki fiskalnej zapisanej w traktacie z Maastricht.

4. INTEGRACJA ZE STREFA EURO. WNIOSKI DLA POLSKI

W pierwszym dziesigcioleciu XXI w. w Polsce zaobserwowac¢ mozna wysoki
rokrocznie wzrost sprzedazy eksportowej do wybranych ugrupowan. Najwickszy
udziat stanowi eksport kierowany na rynki krajéw nalezacych do UE. W ciagu 10

M. J. Artis,W.Zhang, International Business Cycles and the ERM: Is There a European
Business Cycle?, ,International Journal of Finance and Economics™ 1997, vol. 2, s. 1099—1158.

77.Darvas,G.Szapary, Business Cycle Synchronisation in the Enlarged EU: Comove-
ments in the New And Old Members, CEPR Discussion Paper 2005, no. 5179.

B®J Fidrmuc., I. Korhonen, Meta-analysis of the Business Cycle Correlation between
the Euro Area and the CEECs’, ,,Journal of Comparative Economics” 2006, no. 34, s. 518-537.
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lat wywoz towardéw na ten rynek prawie potroil swojg warto$¢ wyrazong w euro
(ok. 30 mld EUR — 2000 r.; ok. 90 mld euro 2010 r.). W ramach tego eksport do
krajow nalezacych do strefy euro potroit si¢ (ok. 20 mld euro — 2000 r.; ok. 60
mld euro— 2010 r.). Analiza eksportu i importu Polski oraz wybranych ugrupowan
pozwala stwierdzi¢, ze dynamika polskiego eksportu w okresie od r. 2000 do 2008
jest nieco wyzsza w pordwnaniu ze strefg euro, zaréwno jesli analiza dotyczy
handlu wewnatrzstrefowego, pozastrefowego, jak 1 liczonego tacznie. Na szcze-
g6lng uwage zastuguje rok 2004, w ktorym Polska przystapita do UE. Dynamika
cksportu do krajow tworzacych wowczas strefe euro osiggngta tempo wzrostu na
poziomie blisko 27% w stosunku do roku poprzedniego. Znamienne jest to, ze
kryzys finansowy zapoczatkowany na swiecie w 2007 r.w jednakowym stopniu
wplynal na wyniki eksportu z Polski oraz krajow strefy euro w 2009 r.osigga-
jac poziom wynoszacy S$rednio dla badanych krajow nieco ponad 80% wzgledem
roku poprzedniego. W zwigzku z tym najwigksza dynamike spadku eksportu od-
notowata polska gospodarka (blisko 30 punktéw procentowych w 2009 r. w sto-
sunku do 2008 r.).

1300 |
120,0 |
110,0 |
100,0
90,0 |
80,0
2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 @ 2007 | 2008 | 2009
Extra-EA 121,9 | 106,21 | 102,0 | 97,7 | 1091 | 107,8 | 111,8 A 108,7 | 103,9 | 819
Polska 1239 | 116,9 | 1082 | 109,32 | 126,9 | 119,2 | 122,7 | 1159 | 1133 | 844
EA_intra+extra| 1181 | 1050 | 101,6 | 999 | 1079 | 1079 | 111,6 K 1081 | 103,4 | 842
Intra_EA 1157 | 1042 | 1014 | 101,4 | 1071 | 1079 | 1115 | 107.7 | 103,0 | 857

Rys. 3. Dynamika eksportu w Polsce i wybranych ugrupowaniach w latach 2000-2009 (rok poprz-
edni = 100).

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat i IMF.

Dynamika zmian importu Polski w okresie 2000-2009 wskazuje, ze w 2004 1.
import do Polski byt $rednio o ponad 10 pp. wyzszy od importu pozostatych kra-
jow strefy euro. Podobnie zachowywat si¢ import do Polski w latach 2006—2008,
gdzie byt wyzszy takze srednio o ponad 10 punktéw procentowych. Rok 2009
zaznaczyl si¢ natomiast wyraznym spadkiem importu i jego dynamika wzgledem
2008 r. spadia o prawie 40 punktow procentowych.
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EA_intra+extra| 120,8 | 102,7 | 98,4 | 101,2 | 108,2 | 109,6 1 112,83 107,3 | 1045 83,3
Intra _EA 1152 110511 994 1101,8 107411069 1 111,9 | 107.8 | 101,9 | 87.0

Rysunek 4. Dynamika importu w Polsce i wybranych ugrupowaniach
w latach 2000-2009 (rok poprzedni = 100)

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat i IMF.

Tabela 1

Obroty handlowe Polski z wybranymi ugrupowaniami w latach 2000-2010 w mld euro

| 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

udziat eksportu Polski (w %)

do strefy euro 60,0 | 58,3 | 56,9 | 58,3 | 51,1 | 47,9 | 49,6 | 50,2 | 49,6 | 52,4 | 53,3

w eksporcie ogotem

do strefy euro 739 | 71,8 | 70,1 | 71,2 | 63,7 | 60,9 | 62,9 | 63,7 | 63,7 | 65,8 | 67,9

w eksporcie do

UE-27

Intra-UE-27 81,2 | 81,2 | 81,2 | 81,9 | 80,3 | 78,6 | 79,0 | 78,9 | 77,8 | 79,6 | 78,6

Extra-UE-27 18,8 | 18,8 | 18,8 | 18,1 | 19,7 | 21,4 | 21,0 | 21,1 | 22,2 | 20,4 | 21,4
udzial importu Polski (w %)

ze strefy euro 56,9 | 57,8 | 58,3 | 58,3 | 55,9 | 58,0 | 61,0 | 62,1 | 59,6 | 62,0 | 60,5

w imporcie ogdlem

ze strefy euro 82,6 | 83,0 | 83,7 | 83,7 | 74,3 | 77,0 | 83,5 | 84,8 | 83,0 | 85,4 | 86,3

w imporcie z UE-27

Intra-UE-27 68,9 | 69,7 | 69,7 | 69,6 | 75,3 | 75,3 | 73,0 | 73,3 | 71.9 | 72,6 | 70,1

Extra-UE-27 31,1 1 30,3 | 30,3 | 30,4 |24,7|24,7|27,0|26,7 281|274 299

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych Eurostat.
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Poddajac analizie obroty i ich dynamike dla wybranych ugrupowan w latach
2000-2010 mozna stwierdzi¢, ze dynamika obrotéw handlowych strefy euro nie
odbiega znaczgco od dynamiki eksportu i importu pozostatych cztonkéw Unii
Europejskiej. Wymiana zagraniczna Polski w decydujacej mierze zalezy od ko-
niunktury gospodarczej krajow, z ktorymi handel zagraniczny jest najwickszy.

7 danych tab. 1 wynika, ze eksport w blisko 80% oraz import w okoto 70%
naleza do krajow z Unii Europejskiej, w tym kraje strefy euro stanowia okoto 55%
(2010 r.) calego eksportu Polski oraz ok. 46% (2010 r.) importu ogdtem do Polski.
A zatem dynamika wymiany zagranicznej Polski Scisle powigzana jest z koniunktu-
ra 1 dynamika wzrostu gospodarczego krajow strefy euro i szerzej UE. Podobnie jak
w krajach nalezacych do strefy euro 1 UE okresy wzmozonej aktywnosci handlowej
z zagranica wystapowaty w roku 2000 i w latach 2004-2008, natomiast ostabienie
wymiany handlowej nastapito w 2009 r.Podkresli¢ nalezy, ze dynamika eksportu
i importu do Polski w latach 2000-2008 byta wyzsza, a w wielu przypadakch duzo
wyzsza niz w pozostatych krajach UE, poza rokiem 2009, gdzie skutki kryzysu
finansowo-gospodarczego byly odczuwalne w rownym stopniu dla wszystkich go-
spodarek UE oraz 2010 — rokiem postkryzysowej aktywnosci gospodarczej. Analiza
udziatéw poszczegodlnych krajow w handlu wewnatrzwspolnotowym (Intra-UE-27)
pozwala stwierdzi¢, iz w latach 1999-2010 znaczaco nie zmienily si¢. Najwickszy
udzial w eksporcie krajow Unii w 1999 r.mialy: Niemcy, Francja, Niderlandy,
Wielka Brytania, Wlochy i Belgia. Eksport tych panstw tacznie stanowit 74,1%.
Natomiast w 2010 r.wzajemny eksport tych krajow liczyt 68,4%. W przypadku nie-
ktorych panstw udzialt w eksporcie wewnatrz Unii obnizyt si¢ (Francja: 13,1% —
1999 1., 9.4% — 2010 r.; Wilochy: 9,2% — 1999 r., 7,6% — 2010 r.; Wielka Brytania:
10,2% — 1999 1., 6,5% — 2010 r.). W przypadku Polski, pomimo iz udziat w ekspor-
cie do pozostatych cztonkéw Unii jest stosunkowo niewielki, to odnotowac nalezy
jego wzrost z 1,4% w 1999 r.do poziomu 3,6% w 2010 .

Biorac pod uwage udzial handlu zagranicznego Polski w PKB to, pomimo iz
od poczatku lat 90. XX w. stale si¢ powickszat (szczegdlnie w obrotach z krajami
UE), to nadal jego udzial, w porownaniu z innymi gospodarkami, jest ocenia-
ny jako srednio wysoki. Oznacza to, ze eksporterzy i importerzy sg w wigkszym
stopniu zainteresowani przenoszeniem zmian kursowych na krajowe ceny wy-
mienianych produktéw z uwagi na to, iz ich rentownos¢ jest w znacznym stopniu
zdeterminowana zmianami kursu walutowego. Przykladowo, w przypadku pol-
skich eksporteréw ich udziat w PKB poczawszy od 2001r. wzrasta (18,9% —2001
1.) do poziomu 31,5% w 2009 1. W przypadku krajow strefy euro poziom spadt
z 37,3% w 2001 r.do poziomu 36,4% w 2009 r.(wzrosty odnotowano w latach
2007 —41,8% i w 2008 . — 42,1%).

Na podstawie danych mozna stwierdzi¢, iz Polska jest relatywnic otwartg
gospodarky. Handel zagraniczny Polski w stosunku do PKB stanowit w 2009 r.
blisko 66%. Co wig¢cej, handel ten w duzej mierze skierowany jest do krajow stre-
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fy euro (ok. 53,3%). A zatem zgodnie z wynikami otrzymanymi przez Rose’a®,
w przypadku akcesji Polski do obszaru wspolnej waluty, jezeli handel Polski ze
strefa euro wzrdstby o 8%, to wzrost udziatu handlu w PKB nastapilby o prawie
3% (zgodnie z szacunkami Rose’a: 0,8 x 0,53 x 0,66 = 0,28).

Tabela 2
Stopien otwarto$ci handlowej wybranych gospodarek ( w %).

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

Polska 453 48,7 56,3 64,8 62,8 69,6 71,8 71 66
Extra-strefa euro | 29,5 | 284 | 27,3 28,6 30,6 32,9 33,5 34,6 | 28,4
UE 19,4 18,4 17,8 18,7 | 20,2 21,5 21,6 23 19,6
Strefa euro

(extra+intra) 73,2 | 70,8 69,2 | 71,8 75,3 80,5 82,1 83,1 71.4

Intra-strefa euro 43,7 42,4 41,9 432 44.8 47,6 48,6 48,5 43

7Zrédlo: obliczenia whasne na podstawie danych Eurostat i IMF.

Z analizy danych przedstawionych na rys. 5 wynika, iz znana w literaturze
przedmiotu teza o istnieniu relacji pomigdzy obrotami handlu zagranicznego
a wielkoscig gospodarki zostata w tym przypadku potwierdzona. Wynika z niej,
ze, w relatywnie matym kraju takim jak Polska, udzial eksportu w PKB jest
wiekszy niz w gospodarkach wigkszych np. rynek UE. Wérod dominujacych pod
wzgledem terytorialnym odbiorcow polskich towardw sg kraje nalezace do Unii
Europejskiej. Udzial eksportu polskich towaréw w PKB na rynek krajéw nale-
zacych do UE stanowit w 2010 1. 33,2%, z tego 26,1% kierowane byto na rynek
wewnatrzunijny, w tym kraje strefy euro 17,7% w 2010 r., i w tym samym roku
7,1% do krajéw nienalezacych do UE.

Zgodnie z teorig optymalnych obszaréw walutowych gospodarki tworzace
uni¢ montarng powinny cechowaé si¢ podobna, aczkolwiek zdywersyfikowana,
strukturg produkecji, popytu i eksportu, a takze wysoka intensywnoscia wzajemnych
powiazan handlowych*®. W krajach strefy euro, podobnie jak w calej wspolcze-
snej gospodarce $wiatowej, migdzynarodowa specjalizacja i wymiana handlowa
opieraja si¢ przede wszystkim na rownolegtym eksporcie i imporcie towardw o po-
dobnych cechach i wysokim stopniu zréznicowania (tzw. handel wewnatrzgatezio-
wy). Handel wewnatrzgateziowy, obejmujacy zréznicowane produkty w ramach
jednej branzy, jest najbardziej rozwinigty w przypadku maszyn i urzadzen, $rod-
kow transportu, produktéw chemicznych oraz gotowych débr konsumpcyjnych?!.

¥ A.K.Rose, EMU, Trade and Business. ..

WR. McKinnon, Optimum Currency...; P. K enen, The Theory of Optimum...

Y] Misala, Wspélczesne teorie wymiany miedzynarodowej i zagranicznej polityki ekono-
micznej, Wyd. SGH, Warszawa 2001.



Integracja ze streta euro w teorii. .. 169

To wlasnie wewnatrzgaleziowa wymiana handlowa ma podstawowe znaczenie dla
synchronizacji cykli koniunkturalnych. W krajach o tak powiazanych gospodarkach
wystepujace zaklocenia gospodarcze maja charakter symetryczny. Badania empi-
ryczne potwierdzajg istnienie statystycznie istotnej zaleznosci migdzy stopniem
zbieznosci cykli koniunkturalnych a sita powigzan wewnatrzgateziowych*. Na
poczatku lat 90. XX w. polski handel z obecnymi krajami strefy euro byl zgodny
z klasycznym modelem handlu zagranicznego, ktorego podstawa sa korzysci kom-
paratywne®. Wynikalo to z komplementarno$ci polskiej gospodarki wobec rynku
strefy euro, o czym $wiadczyly wskazniki ujawnionej przewagi komparatywnej,
najwyzsze w przypadku towardw pracochtonnych i surowcochtonnych. Nie byto
jej natomiast wsrod towaréw technologicznie zaawansowanych. Relatywnie duzy
udzial produktéw o niskim stopniu przetworzenia powodowal, ze polski eksport
(41,5% — 1999 1.; 13,2% — 2002 1.) byt bardzo wrazliwy na zmiany koniunktury go-
spodarczej u najwazniejszych partneréw handlowych oraz wahania kursowe. Wraz
7 przeksztalceniami strukturalnymi w polskiej gospodarce, a przede wszystkim
naptywem bezposrednich inwestycji zagranicznych, w eksporcie rosto znaczenie
towardw o wyzszym stopniu przetworzenia (przede wszystkim maszyn i sprzetu
transportowego — 10,7% —1990; 37,9% — 2002 r.)*.
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2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
B EA_16 11,0 11,8 14,5 15,1 14,1 16,1 16,5 15,8 16,5 17,7
Intra-UE_27 | 15,4 16,8 20,3 23,7 23,1 25,6 25,9 24,8 25,1 26,1
B Extra-UE_27 3,6 3,9 4,5 5,8 6,3 6,8 6,9 7,1 6,4 7,1
W Polska 18,9 20,8 24,8 29,5 29,4 32,4 32,9 31,9 31,5 33,2

Rys. 5. Udziat eksportu Polski do wybranych ugrupowan w PKB Polski w latach 2001-2010
w cenach biezacych (w %).

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat.

] Fidrmuc: The Endogeneity of the Optimum Currency Area Criteria, in Traindustry
Tradeand EMU Enlargement, BOFIT Discussion Paper 2001, no. 8.

B A.Cieslik, Nowa teoria handlu zagranicznego w $wietle badan empirycznych, PWN,
Warszawa 2000.

# Raport nt. korzvéci i kosztéw przystgpienia Polski do strefy euro, NBP, Warszawa 2004,
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Za J. Misala®, udzial wymiany wewnatrzgateziowej (czyli rownoleglego
eksportu i importu w ramach tej samej branzy — towarow o podobnych cechach)
w Polsce wynosit w2000 1.0,7, w 2004 —0,8,aw 2008 .— 0,76). Intensywnos¢ tego
handlu w Polsce wzrosta i jest wyzsza w pordwnaniu ze strefg euro, gdzie zano-
towano spadek handlu wewnatrzgaleziowego (0,77 —2000 1., 0,73 — 2004 1.1 0,70
w 2008 r.)*%. Oznacza to, ze w stosunkowo duzym stopniu nastgpuje przenoszenie
zmian kursowych na ceny importowe, eksportowe, produkcyjne i konsumpcyj-
ne. Wynika to z faktu, iz handel wewnatrzgaleziowy w Polsce jest coraz bar-
dziej zréznicowany i dotyczy gtéwnie produktéw o niskim stopniu substytucji?’
migdzy produktami krajowymi i zagranicznymi, i tym samym o niskim stopniu
przenoszenia zmian kursowych na ceny*. W przypadku Polski $redni udziat to-
wardow podstawowych i surowcow w eksporcie w latach 1992-2008 wynosit ok.
25%, natomiast w imporcie ok. 40%. Oznacza to, ze najwigkszy udziat w eks-
porcie i imporcie Polski w badanym okresie miaty towary wysoko przetworzone.
W przypadku krajéw strefy euro sredni udziat towardw podstawowych i surow-
cow w catkowitym eksporcie oscylowal wokot 30%, natomiast udziat tych towa-
réw w imporcie nie przekraczat 50%. A zatem, poréwnujgc otrzymane dane moz-
na stwierdzi¢, iz zardwno w strefie euro, jaki w Polsce istnieje relatywnie zblizony
udzial handlu wewnatrzgaleziowego w wymianie zagranicznej, co w odniesieniu
do powyzej sfomutowanej tezy na temat synchronizacji cykli koniunkturalnych,
oznacza, iz jest to czynnik zmniejszajacy ryzyko szokow asymetrycznych.

Powyzsze rozwazania na temat obrotéw handlowych stanowia tylko jeden
z licznych elementdéw branych pod uwage przez kraje stojace u progu decyzji
dotyczacej wejscia do unii walutowe;j. Analiza korzysci 1 kosztow obejmuje sze-
reg innych czynnikdw, ktére czesto analizowane lacznie dajg odmienne rezulta-
ty. Przyktadowo M. A. Maliszewska® dokonata analizy bilateralnych strumieni

], Misala, Zmiany kursu walutowego i dynamika cen w krajach o réznym poziomie rozwo-
Jju gospodarczego, Wyd. SGH, Warszawa 2010.

6 _Najczesciej stosowang formulg jest formuta zaproponowana przez H. Grubela i P.J. Lloy-
da (1975). Aby uzyskac porownywalnos¢ danych w réznych galeziach, warto wyrazié¢ handel we-
wnatrzgaleziowy na tle ogdlnej wartosci obrotow zagranicznych danej galezi: Ri = (Xi + Mi) — | Xi-
Mi| / (Xi +Mi), gdzie: Ri oznacza wymiang wewnatrzgateziowa gatezi i; (Xi +Mi) wyraza globalng
warto$¢ obrotdw zagranicznych gatezi i, tj. sume eksportu i importu w ciggu roku, natomiast |Xi-
Mi| oznacza warto$¢ bezwzgledng roznicy migdzy eksportem i1 importem wyrobdw danej gatezi”.
Cyt. za: ). Misala, Miedzynarodowa konkurencyjnosé gospodarki narodowej, PWE, Warszawa
2011, s. 167 in.

47 Stopien przenoszenia zmian kursowych jest stosunkowo wysoki w przypadku towaréw
mniej przetworzonych, charakteryzujacych sie wysokim stopniem ich zastepowalnosci oraz jest
stosunkowo niski w przypadku towardw bardziej przetworzonych, charakteryzujacych si¢ niskim
stopniem ich zastgpowalnosci.

8 ). Misala, Miedzynarodowa konkurencyjnosé..., s. 231.

YM.A.Maliszewska, New Member States Trading Potential Following EMU Accession:
A Gravitv Approach, ,,Studies and Analysis™ 2004, no. 286, CASE — Centre for Social and Economic
Research.
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handlu mi¢dzy krajami UE i ESW w latach 1992-2007 (857 obserwacji) meto-
da OLS. Oznacza to, ze w przypadku przyjecia euro przez Polske handel wzro-
s$nie o $rednio 23%, natomiast ujemny znak uzyskala w odniesieniu do krajow
UE traktowanych tacznie jako ugrupowanie integracyjne. A. Cieslik i inni * do-
konali analizy skutkow handlowych przystapienia Polski do Europejskiej Unii
Monetarnej przy uzyciu uogoélnionego modelu grawitacyjnego. Zdaniem autoréw
badania, eksport Polski bezposrednio po wstapieniu do strefy euro, wzrosnie o ok.
12%. Autorzy badania uwzglednili specyfike gospodarki polskiej oraz innych
krajow ESW, ktore w odroznieniu od obecnych cztonkdw strefy euro, naleza do
krajow o nizszym poziomie rozwoju i odmiennej strukturze towarowej handlu za-
granicznego. Z analiz autoréw wynika, ze efekt ekspansji handlu moze wystapi¢
juz po decyzji o przystagpieniu do strefy euro i podjeciu zobowiazania do stabili-
zacji kursu walutowego. Dalej autorzy podtrzymuja teze, ze przystapienie Polski
do strefy euro powinno przyczynié¢ si¢ do dalszego zwigkszania polskiego han-
dlu (eksportu) do pozostatych krajow strefy euro. Ich zdaniem moze si¢ zdarzy¢,
ze efekt ekspansji handlu bedzie stopniowo si¢ zmniejszat w dluzszym okresie
czasu. Dodatkowo, funkcjonowanie strefy euro stymuluje takze import z krajow
trzecich ale ogranicza do nich wywdz. Autorzy interpretuja te wyniki jako efekt
wewnetrznej i zewnetrznej ekspansji handlu.

Interesujace badania na temat synchronizacji polskiej gospodarki z krajami
strefy euro przeprowadzili E. Adamowicz i inni®! w ramach projektu badawczego
w NBP w 2009 r. Najwazniejsze wnioski wynikajgce z tych badan oraz analiz
autorzy zawarli w punktach, wsrod ktorych nalezy zwroci¢ uwage na kilka z nich.
Po pierwsze, jak wykazata analiza, struktura gospodarki polskiej w poréwna-
niu ze strukturami gospodarek strefy euro wykazuje znaczace réznice. Dotycza
one przede wszystkim struktury produkeji i zatrudnienia oraz dochodow. W go-
spodarce polskiej wyzsze sg udziaty sektorow o niskiej wartosci dodanej: gor-
nictwa i kopalnictwa oraz rolnictwa, nizszy za$ udziat sekcji ustugowych. [...]
Stosunkowo mniejsze réznice stwierdzono w odniesieniu do struktury popytowe;.
Polske cechuja wprawdzie wyzsze udziaty dobr o niskiej elastycznosci cenowej
i dochodowej popytu jednak w strukturze popytu widoczne jest podobienstwo
do gospodarki strefy euro, zwlaszcza zas do krajow najwigkszych. Zdaniem au-
torow, wymienione wyzej réznice moga by¢ potencjalnym zrédtem asymetrycz-
nosci szokéw makroekonomicznych. Po drugie, stwierdzono silne wahania cy-
kliczne produktu gospodarki. W analizowanym okresie wyrdzniono 4 krotkie

A, Cieslik,J.Michatek,J. Mycielski, dnaliza skutkéw handlowychprzystgpienia
Polski do Europejskiej Unii Monetarnej przy uzyciu uogolnionegomodelu grawitacyjnego, NBP
Warszawa 2008; projekt zrealizowany na potrzeby Raportu nt. petnego uczestnictwa Rzeczypospo-
litej Polskiej w trzecim etapie unii gospodarczej i walutowej.

S'E.Adamowicz S.Dudek, D. Pachucki, K. Walczyk, Synchronizacja cyklu ko-
niunkturalnego polskiej gospodarki z krajami strefy euro w kontekscie struktury tvch gospodarek,
[w:] Raport nt. pelnego uczestnictwa...
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cykle, trwajace od 2,5 roku do 4 lat, przy czym fazy wzrostowe byly nieco dtuz-
sze niz fazy spadkowe. Roznice w czasie trwania cyklu i poszczegolnych jego
faz wystgpowaly w zaleznosci od metody filtracji szeregow czasowych i sposobu
pomiaru trwania cyklu. Dzigki przeprowadzonym badaniom stwierdzono takze
znaczne podobienstwo w przebiegu cyklu koniunkturalnego w krajach strefy euro
1 w Polsce. Najwieksze ujawnione rdznice dotycza kryzysu rosyjskiego i boomu
akcesyjnego, bardziej odczuwanych w Polsce niz w krajach strefy euro. Wahania
produktu w Polsce maja charakter wyprzedzajacy w stosunku do krajow strefy
euro. Po czwarte, sposrod wszystkich analizowanych zmiennych ilosciowych naj-
wigksza synchronizacje w przebiegu cyklu w Polsce i krajach euro stwierdzono
dla produkcji sprzedanej przemystu, inwestycji i PKB, przy czym zidentyfikowa-
ne wahania majg wspdlne punkty zwrotne, ale natezenie poszczegdlnych faz jest
zroéznicowane. Wysoka synchronizacje cykli PKB i produkcji sprzedanej prze-
myshu, przy — jednoczesnie — nizszej synchronizacji cyklu konsumpcji dla Polski
potwierdzaja m.in. Darvas i Szapary*?. Najwicksza zgodnos¢ przebiegu wahan
cyklicznych odnotowano pomig¢dzy Polskg a $rednig dla 12 krajow euro. Sposréd
analizowanych pojedynczych krajéw najwieksze podobienistwa w przebiegu wa-
han cyklicznych stwierdzono miedzy gospodarkami polskg i niemiecka. W przy-
padku zaistnialych réznic w wahaniach poszczegdlnych zmiennych migdzy
Polska a strefa euro jako caloscia najwicksze podobienstwa widoczne byty mig-
dzy Polska a mniejszymi krajami UE: Hiszpanig, Portugalig, Irlandig. Najogdlniej
rzecz biorge, wyniki badania daja podstawe do wnioskowania o istnieniu syn-
chronizacji wahan koniunkturalnych w Polsce i strefie euro™. Wniosek ten jest
zgodny — na pewnym poziomie ogdlnosci — z wnioskami ptynacymi z wickszosci
podobnych analiz. Wynikiem badan Konopczak (2009)** jest potwierdzenie tezy,
ze gospodarka polska — na tle krajow regionu, jak rowniez krajow cztonkowskich
strefy euro — wykazuje duzy stopien synchronizacji z cyklem strefy jako catosci.
Zdaniem autorki badania niepokojacym zjawiskiem jest nieistotne skorelowanie
szokdw strukturalnych dotykajacych Polske i kraje strefy euro. Autorka dodaje, iz
przy braku autonomicznych narzedzi akomodacji szokéw w postaci kursu walu-
towego i polityki pienieznej na poziomie kraju moze stanowi¢ koszt uczestnictwa
Polski w strefie euro. W konkluzji formutuje wniosek, zgodnie z ktorym w kon-
tekscie uspdjnienia czgsci szokow wraz z przystgpieniem do unii walutowej moz-
na przypuszczac, ze nastapi proces konwergencji cyklicznej, natomiast kryteria
optymalnos$ci obszaréw walutowych okaza si¢ w przypadku Polski endogeniczne.

2Z.Darvas,G. Szapary, Business Cvcle Synchronisation in the Enlarged EU: Comove-
ments in the New and Old Members, CEPR London Discussion Paper 2005, no. 5179.

>3 Tamze.

K. Konopczak, Analiza zbieznosci cyklu koniunkturalnego gospodarki polskiej ze strefg
euro na tle krajow Europy Srodkowo-Wschodniej oraz parstw czlonkowskich strefy euro, [w:] Ra-
port nt. pelnego uczestnictwa...
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5. PODSUMOWANIE

Analiza literatury przedmiotu wskazuje, iz jedng z korzysci odnoszonych
z przystapienia danego kraju do strefy euro jest ozywienie i intensyfikacja wymia-
ny handlowej. Ozywieniu w handlu sprzyja wyeliminowanie kosztow transakcyj-
nych oraz ryzyka zwiazanego ze zmiennoscia kursu walutowego. Biorac pod uwa-
ge udzial handlu zagranicznego Polski w PKB to, pomimo iz od poczatku lat 90.
XX w. stale si¢ powickszat, to nadal jego udzial w poréwnaniu z innymi gospodar-
kami jest oceniany jako srednio wysoki. Polski handel z obecnymi krajami strefy
euro byt zgodny z klasycznym modelem handlu zagranicznego, ktdrego podstawa
sg korzysci komparatywne co wynikato z komplementarnosci polskiej gospodarki
wobec rynku strefy euro. Od 2000 r. zarbwno w strefie euro, jaki w Polsce istnigje
relatywnie zblizony udzial handlu wewnatrzgal¢ziowego w wymianic zagranic-
znej, cooznacza, iz jest to czynnik zmniejszajgcy ryzyko szokow asymetrycznych.
Szacuje sig, ze w przypadku przyjecia euro przez Polske handel wzrosnie o srednio
23%%. Wedlug Rose’a™, w przypadku akcesji Polski do obszaru wspdlnej waluty,
jezeli handel Polski ze strefa curo wzrdstby o 8%, to wzrost udziatu handlu w PKB
nastapilby o prawie 3%. Zdaniem Cieslik>’ eksport Polski, bezposrednio po wsta-
pieniu do strefy euro, wzrosnie o ok. 12%. Konopczak™ weryfikuje prawdziwos¢
tezy, ze gospodarka polska — na tle krajow regionu, jak rowniez krajow cztonkow-
skich strefy euro — wykazuje duzy stopien synchronizacji z cyklem strefy jako ca-
osci. Autorka dodaje, iz przy braku autonomicznych narzedzi akomodacji szokow
w postaci kursu walutowego 1 polityki pienigznej na poziomie kraju moze stanowic¢
koszt uczestnictwa Polski w strefie euro. Na podstawie powyzszych rozwazan moz-
na stwierdzi¢, iz przystgpienie Polski do unii walutowej wywota proces konwer-
gencji cyklicznej, natomiast kryteria optymalno$ci obszaréw walutowych okaza si¢
w przypadku Polski endogeniczne.
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INTEGRATION WITH EUROPEAN MONETARY UNION IN THE OPTIMAL
CURRENCY AREA AND TRADE EXCHANGE. IMPLICATION FOR POLAND

In this article the attention is concentrating on one thing of TOOW aspects and the new endog-
enous approach which analysis of the commercial interrelation of countries of shared monetary area.
According to McKinnon (1963) the top stair of opening economies of running states is an essential
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criterion of OOW creating. And so countries can create this area about the great participation of the
foreign trade in the national product. Economy for them more opened the all the greater significance
in shaping prices in the country has the currency exchange rate. On this base an attempt of the reply
to the question will be taken whether monetary integration of Poland with the euro zone can con-
tribute considerably to the height of the trade exchange between Poland and remaining members of

the euro zone.



