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NA HANDEL I INWESTYCJE ZAGRANICZNE
W NOWYCH PANSTWACH CZ1L.ONKOWSKICH UE

Streszczenie: Celem pracy byta estymacja skutkéw wprowadzenia euro dla nowych czton-
kéw Unii Europejskiej, w obszarze handlu i bezposrednich inwestycji zagranicznych. W tym
celu uzyto danych panelowych dla 32 grup krajéw w latach 1990-2007 i metodg efektow sta-
tych. Wedlug obliczen efektéw indywidualnych, dotyczacych importu, krajem, ktory w naj-
wigkszym stopniu skorzysta na wprowadzeniu jednolitej waluty, jest Lotwa (obroty w handlu
wzrosng o 30,5%), a w najmniejszym Estonia (wzrost obrotéw tylko o 10,5%). Wskazniki
dla innych krajow sa zblizone do pierwszej wartosci. Obliczenie efektow indywidualnych dla
inwestycji bezposrednich jest niemozliwe ze wzgledu na brak statystycznej istotnosci para-
metrow. W zwiazku z przeprowadzonymi badaniami wywnioskowano, iz przyjgcie euro jest
optacalne dla nowych cztonkéw Unii Europejskie;j.

Stowa kluczowe: strefa euro, handel zagraniczny, inwestycje.

1. Wstep

Opinia na temat skutkéw wprowadzenia euro dla gospodarek europejskich jest kon-
trowersyjna, ze wzgledu na rézne zdania ekspertow, jakie mozna znalez¢ w litera-
turze przedmiotu, a takze pierwszy tak powazny kryzys euro od poczatku istnienia
europejskiej waluty. Euro jest konsekwencja integracji europejskiej, nie jest jednak
gwarantem sukcesu dla krajow przyjmujacych wspolna walute. Gdyby unia walu-
towa oferowata wylacznie korzysci, prawdopodobnie caty $wiat postugiwalby si¢
jednym $rodkiem pienieznym, tak si¢ jednak nie dzieje, poniewaz obszar walutowy
musi spelnia¢ okreslone warunki, a nawet po ich wypehieniu nie istnieje gwarancja
na czerpanie wylacznych zyskow.

Wszystkie nowe kraje Unii Europejskiej' (w tym Polska) zobowiazane sa do
przystapienia do strefy euro. Nie istnieje mozliwo§¢ wycofania si¢ z tej umowy, ale

' Nowe kraje Unii Europejskiej to wszyscy cztonkowie, ktorzy przystapili do UE w latach 2004
1 2007. Jest to 12 panstw: Cypr, Malta, Wegry, Polska, Czechy, Stowacja, Stowenia, Litwa, Lotwa,
Estonia oraz Bulgaria i Rumunia.
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kraje same ustalaja, kiedy chca wejs¢ do unii monetarnej, oczywiscie po wezesniej-
szym spetnieniu okre§lonych warunkow. Cz¢§¢ nowych cztonkow (Malta, Cypr, Sto-
wenia, Stlowacja, a od stycznia 2011 r. Estonia) znajduje si¢ juz w strefie euro, inne
wdrozyty procesy stabilizacyjne waluty, jednak Polska nie okreslita terminu i nie
poczynita jeszcze stosownych krokéw ku wstapieniu do unii monetarnej. W zwiazku
z tym interesujace jest pytanie o korzysci uzyskane w wyniku przystapienia do unii
monetarnej dla krajow Europy Srodkowej i Wschodniej (dalej ESW), zaréwno tych,
ktore juz maja euro, jak i tych, ktore jeszcze nie wprowadzity wspdlnej waluty.

W artykule przedstawiono konsekwencje wptywu wprowadzenia euro na inwesty-
cje bezposrednie 1 handel zagraniczny w wyzej wymienionych krajach, ze szczego6l-
nym naciskiem potozonym na te, ktore przed soba maja integracje z unig walutowa.

Przedstawione badania sg szczegdlnie interesujace ze wzgledu na rozbieznosci
w wyliczeniach dotyczacych konsekwencji wprowadzenia euro dla starych i nowych
krajow Unii Europejskiej. Wyniki badan powinny by¢ pomocne przy formutowaniu
strategii dla krajow, ktore maja ten proces przed soba.

Rezultaty badan opartych na modelach ekonometrycznych wskazywaty dotych-
czas na pozytywny wplyw unii monetarnej na handel, jednakze wahaty si¢ znaczaco
od 5 az do 300%? wzrostu wartosci handlu, przy wprowadzeniu wspolnej waluty.
W najnowszej literaturze pojawily si¢ modele, ktore kwestionuja pozytywny wpltyw
euro na inwestycje, a takze wskazuja na to, ze kraje, ktore sq mniej zintegrowane
ekonomicznie?, jak np. Polska i Litwa [Belke, Spies 2008, s. 7-9]), moga straci¢ na
akceptacji euro. Wazna kwestia jest rowniez okreslenie skutkéw powstrzymania si¢
od wstapienia do tego ugrupowania przez niektore stare kraje UE: Wielka Brytanie,
Danig i Szwecj¢. W zwiazku z tym, efekt dotyczacy wptywu na bezposrednie inwe-
stycje, a takze na handel zagraniczny, byt rowniez przedmiotem przeprowadzonych
badan. Literatura dostgpna na temat korzysci zwiazanych ze wstapieniem do unii
monetarnej wskazuje, ze kraje sa zréznicowane pod tym wzgledem, niekiedy zas
ponosza straty z tego tytutu. W zwiazku z tym powstaje zasadnicze pytanie: czy
proces, do ktérego daza nowi czlonkowie Unii Europejskiej, jest rzeczywiscie dla
nich korzystny?

2. Znaczenie i zakres badan

Teoria optymalnego obszaru walutowego sigga poczatku lat 60. XX w., kiedy to
R. Mundell zaproponowat wprowadzenie fikcyjnej waluty, wspdlnej dla calej Eu-
ropy [Mundell 1961]. Pomyst ten zaczgto realizowa¢ w 1999 r., a wprowadzenie

2 Okoto 5% wskazano w artykule [Micco i in. 2003], natomiast warto$ci oscylujace w granicach
300% otrzymal Rose [2000]. Tak ogromna liczba zostata p6zniej wytlumaczona przez uzycie niewta-
sciwie dobranej, wielkiej (ponad 150 krajéw) grupy krajow postkolonialnych.

3 Zintegrowanie ekonomiczne — stopien otwartosci kraju, obliczmy jako stosunek importu do
PKB. Zob. rys. 2.
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papierowego pieniadza do obiegu nastapitlo w 2002 r. Ze wzgledu na krotki okres
funkcjonowania euro badania w tym zakresie sa ograniczone, zostaty zapoczatkowa-
ne w 2000 r. przez A.K. Rose’a, ktdry pierwszy oszacowal wptyw unii monetarne;j
na handel zagraniczny, przy czym wyniki wskazywaty na nawet trzykrotny wzrost,
co bylo zbyt optymistyczna diagnoza [Rose 2000]. Z biegiem czasu literatura na te-
mat wplywu euro powigkszala sig, a estymowany efekt euro na handel zagraniczny
zmalat, nawet do 5%.

Przeprowadzone badania maja charakter panelowy, ujeto w nich 32 kraje (27 kra-
jow UE, przy czym Belgia i Luksemburg sa traktowane statystycznie jako jeden
kraj). Dodatkowe panstwa to Norwegia, Islandia oraz kraje spoza unii monetarnej,
ktore sa na podobnym stopniu rozwoju co kraje unijne (Japonia, Stany Zjednoczone
oraz Kanada), wiaczone jako grupa kontrolna. Badaniami objgto okres 1990-2007,
wykorzystano zmienne pozwalajace na precyzyjne zbadanie efektu euro, ktére zosta-
ly uzyte wczesniej w innych modelach grawitacyjnych. Handel wyrazono w postaci
warto$ci importu, a bezposrednie inwestycje zagraniczne w postaci zasobow napty-
wajacych do kraju sprawozdawcy. Pozostate zmienne zostana oméwione w dalsze;j
czegs$ci opracowania.

3. Metody badawcze

Gtownym celem badan byto okreslenie wptywu wprowadzenia euro na inwestycje
bezposrednie 1 handel zagraniczny nowych cztonkéw Unii Europejskiej, bedacych
poza strefa euro, oraz okreslenie, przy uzyciu modelu grawitacyjnego, skutkow ex
post, dla krajow, ktore sa juz czgscia Europejskiej Unii Monetarnej. Zastosowano
metode dwustopniowa, co znaczy, ze w ramach pierwszego stopnia oszacowano
skutki ex post wprowadzenia euro, a nast¢pnie w ramach drugiego stopnia dokonano
prognoz ex ante dla potencjalnych cztonkow.

Model grawitacyjny jest jednym z najczg$ciej uzywanych i empirycznie spraw-
dzonych modeli w ekonomii handlu. Jest wykorzystywany do zbadania zaleznosci
miedzy wymiang handlowa migdzy krajami a wprowadzeniem unii walutowych,
handlowych porozumien, wspdélnych granic lub uzywaniem tego samego jezyka
przez handlujace ze soba kraje, oraz innych czynnikow, takich jak mechanizmy kur-
sow walutowych. Pierwszy raz pojawil si¢ w badaniach w latach 70. XX w. Za-
wdzigcza swoja nazwg fizyce newtonowskiej, gdyz opisuje wielkos¢ handlu migdzy-
narodowego migdzy dwoma krajami, ktéra ma by¢ proporcjonalna do ich wielkosci
ekonomicznej i odwrotnie proporcjonalna do ich wzajemnej odlegtosci (zazwyczaj
mierzonej przez geograficzna odlegto$¢ pomigdzy tymi krajami). Jego elementarna
forma przedstawiona jest w nastgpujacy sposob:

YY,
Xy = A,
D,
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gdzie: X;  — warto$¢ eksportu lub importu z kraju i do kraju j,
Y, (Y)) — ekonomiczna miara wielko$ci kraju,
Dy - geograficzna odlegltosc,
A — stala proporcji migdzy tymi krajami.

Logarytmiczny sposéb przedstawienia tej samej zaleznoSci przedstawia sig¢
W nastepujacy sposob:

In Xij =a;t B InY, + ,lean - [)’slnDij te

gdzie: o= stafa,
&; — warto$¢ btedu predykc;ji.

Estymacj¢ modelu przeprowadzano metoda panelowa przy uzyciu statych efek-
tow (FE — fixed effects), by wyeliminowa¢ korelacje efektu indywidualnego (czyli
zmiennych dotyczacych odleglosci, wspolnej granicy czy jezyka) ze zmiennymi ob-
jasniajacymi. Uzyskanie parametrow z powyzszej regresji pozwolilo na sformuto-
wanie rezultatow wprowadzenia euro dla grup zainteresowanych krajow. Kolejnym
krokiem bylo wyliczenie prognoz ex ante dla calej grupy krajow ESW. W tym celu
uzyto tego samego modelu co w obliczeniach ex post, lecz zalozono wstapienie do
unii monetarnej wszystkich nowych krajow w 2007 r. Réwnania modelu przedsta-
wiaja si¢ nastepujaco:

In import,, = B, +BPKB, + ﬁZPKBﬂ + B, TBxIn VOlijt + ﬁ4chhangeyt + ﬁslnBlZlﬂ
+ B UWG1(nowe),, + B,UWGI(rs),, + BUWGI(ru),, + BUWG2, + B UEL +
,B”UEZW + ﬂleMlijt +,B]3SM21].[ + ﬂMUWchmijt +ﬁ|5intp0pl,jt,

gdzie:i,j=1,..,N;i#j;t=1,...,T,

lnBIZw =p,+ B PKB, + ﬁ’ZPKBjt + B, TBxIn volm +p 4chhangel.jt + B, In import,,
+B,UWGI (nowe),, + B, UWGI(rs),, + pUWGI (ru),, + B, UWGZijt +B,,UE1 T
ﬂ”UEZijt + ﬁleMlijt +ﬂ13SM21.jt + ﬁMUWchmijt +ﬁ15intp0pl.jt,

gdzie: i, j=1,..,N;i#j;¢t=1,...,T.

Wykaz zmiennych uzytych w modelu:
Inimport,, - !ogarytm z nominalnej warto$ci importu z kraju i do k_raju j, gdzie
I traktowany jest jako ,,sprawozdawca” (reporter), a J jako ,,part-
ner” (partner);

1nBIZI,j ) - !ogarytrp z nominalnej wartosci inwestycji bezposrednich z kraju
i do kraju j;
PKB, — logarytm z nominalnej wartosci PKB kraju i;

PKB. — logarytm z nominalnej wartosci PKB kraju j;

Jt
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logarytm z wahan kursu wymiany, gdzie zmienno$¢ definiowana
jest jako odchylenia standardowe z miesigcznych procentowych
zmian kursu wymiany w stosunku do realnego kursu w ciagu
roku;

zmiana kursu wymiany, mierzona jako procentowa zmiana w po-
ziomie kursu wymiany w ciagu roku;

bilans handlu razy zmienno$¢ kursu wymiany, 7B mierzone jest
jako réznica migdzy logarytmami z wielkosci eksportu 1 importu;
1, gdy kraj i jest cztonkiem UGW, a j nie, ale nalezy do nowej 12
w czasie ¢, w innym przypadku 0; ma na celu obliczenie skutkow
dla nowych krajow cztonkowskich Unii Europejskie;j;

1, gdy kraj i jest cztonkiem UGW, a kraj j to Dania, Szwecja lub
Wielka Brytania, 0 w innym przypadku (7u — reszta Unii); stuzy
do obliczenia skutkow zmiany przeptywu inwestycji i handlu do
krajow, ktore powstrzymaty si¢ od wstapienia do strefy euro;

1, gdy kraj i jest cztonkiem UGW, a kraj j jest poza UGW i UE
w czasie f, w innym przypadku 0 (rs — reszta $wiata); stuzy do
obliczenia skutkow wprowadzenia euro dla krajow spoza UGW
1 UE;

1, kiedy oba kraje sa cztonkami Unii Gospodarczej i Walutowej,
w innym przypadku 0; zmienna ta jest najwazniejsza w naszych
badaniach, gdyz ma na celu obliczenie skutkow wstapienia do
Unii Monetarnej dla jej cztonkow;

1, kiedy tylko i jest cztonkiem UE, 0 w innym przypadku;

1, kiedy oba kraje sa cztonkami Unii Europejskiej, w innym przy-
padku 0;

1, kiedy tylko i jest cztonkiem Jednolitego Rynku (Single Mar-
ket), 0 w innym przypadku;

1, gdy oba kraje naleza do Jednolitego Rynku, w innym przypad-
ku 0;

zmienna zdefiniowana jako minimum z liczby lat cztonkostwa
w UGW; stuzy do sprawdzenia, czy skutki funkcjonowania euro,
w perspektywie lat, podlegaja zmianom;

zmienna zdefiniowana jako logarytm z minimalnej liczby uzyt-
kownikéw Internetu w krajach i, j; stuzy do oszacowania wptywu
rozprzestrzenienia Internetu (nosnika informacji) na handel i in-
westycje bezposrednie.

W modelu grawitacyjnym wielkos$¢ inwestycji bezposrednich, a takze obrotow
handlowych jest proporcjonalna do wielkosci ekonomicznej (mierzonej w PKB),
jaka wystepuje w krajach prowadzacych wymiang. Handel i inwestycje wyptywaja
1 przyciagane sa przez duze gospodarki, zatem osiagaja one tym wigksze rozmiary,
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im wigkszy potencjat posiada cho¢by jeden z partnerow wymiany, dlatego tez uzyto
zmiennych PKB, oraz PKB,. Do wzrostu wymiany handlowej i wptywu inwestycji
przyczyniaja si¢ rowniez eliminacja ryzyka kursowego i obnizenie kosztow trans-
akcji zwiazane z wprowadzeniem euro. W zwiazku z tym uzyto zmiennych In voliﬁ,
TBxIn VOI,-,-; oraz chhangew. Model obejmuje wplyw ugrupowan integracyjnych (UE
— Unii Europejskiej), jak rowniez preferencyjnej polityki handlowej i inwestycyjnej
(SM — Jednolity Rynek funkcjonujacy od 1993).

Dodatkowo, odnoszac si¢ do badan Cieslika [Cieslik i in. 2009, s. 69-88], wpro-
wadzono zmienng U WGeum,, ktora odzwierciedla potencjalne skutki funkcjonowa-
nia euro w perspektywie kilku lat. Odpowiada na pytanie, czy efekt euro zmniejsza
si¢ w miar¢ uptywu czasu. Biorac pod uwagg liczne badania wykazujace pozytywne
efekty upowszechnienia Internetu, jako nos$nika informacji, dla zwigkszenia prze-
ptywu inwestycji i handlu, do modelu wprowadzono zmienna int Pop,,

4. Omowienie wynikow badan

W rozwazaniach nad wptywem wprowadzenia wspodlnej waluty na nowe kraje UE
niezwykle wazne sg przedstawienie i analiza danych poprzedzajacych wprowadze-
nie ekonometrycznego modelu. W ten sposob mozemy zaobserwowac tendencje,
jakie wystepuja, w zakresie zar6wno handlu, jak i bezposrednich inwestycji, w kra-
jach, ktore stworzyly Uni¢ Monetarng, zmiany, jakie nastapily w nowych krajach
cztonkowskich, ktore wstapity do niej niedawno (Cypr, Malta, Stowenia)*, a tak-
ze wywnioskowac, jakie tendencje beda dominowac¢ podczas wstepowania do Unii
Gospodarczej i Walutowej przysztych cztonkow, przez badanie zaleznos$ci migdzy
nimi a strefa euro. Opis danych pozwoli na wyciagnigcie wnioskow, ktore nastepnie
zostang zweryfikowane przez model przedstawiony w dalszej czesci opracowania.

Pierwszym krokiem badawczym byla analiza importu krajow Unii Europejskiej
(15) i Unii Gospodarczej i Walutowej (12) z krajow Europy Srodkowo-Wschodniej
w latach od 1999 r. (data wprowadzenia euro) do 2008 .

Na rysunku 1 mozna zaobserwowac stopniowy wzrost, o zblizonych do siebie
warto$ciach, dla dwoch badanych grup w analizowanym okresie. Wzrost ten byt
stabilny od 1999 r. do 2002 r. Przed przystapieniem Polski i innych krajow Europy
Srodkowej i Wschodniej do UE odnotowano pokazny skok w wymianie handlowej
(0d 2003 r.). Mozemy zatem wywnioskowac, ze zniesienie barier handlowych, zwia-
zane z przystapieniem do Unii Europejskiej, w znacznej mierze wptyngto na wzrost
importu. Mozliwe jest rowniez, ze przyjecie wspolnej waluty, jako zlikwidowanie
kolejnej bariery, wptynie pozytywnie na wzrost handlu migdzy badanymi krajami.
By odpowiedzie¢ na to pytanie, niezbedna jest jednak dalsza analiza, zardowno wy-
miany handlowej w krajach Unii Monetarnej, jak i w odniesieniu do nowo przyjetych
krajow, ktora zostanie wsparta przez przedstawiony dalej model ekonometryczny.

4 Zgodnie z przyjetymi zatozeniami wedtug stanu na rok 2007.
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Rys. 1. Import krajéow Unii Europejskiej (15) i Unii Gospodarczej i Walutowej (12) z nowych krajow
cztonkowskich (w miliardach dolardéw)

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych z OECD i [Belke, Spies 2008].

Tabela 1. Prognoza skutkéw dotyczacych wptywu handlu i inwestycji zagranicznych
dla nowych cztonkow strefy euro

Inimport InBIZ
PKB, 0,693" 1,434"
PKB, 0,654" 0,773"
Thxvol -0,002"
Invol 0,000*
xrchange 0,126" 0,356"
InBIZ 0,018"
Inimport 0,171%*
UGW1(noweugw) 0,198" 0,117
UGW1(rs) 0,079" 0,241
UGW1(ru) -0,102" 0,390"
UGw2 0,004™ 0,158
UE1 0,155" -0,096
UE?2 0,174" 0,135
SM1 -0,230" -0,111
SM2 0,026 0,078
UGWcum 0,003 0,002
intpop 0,014 -0,063™
c -1,395" ~7,662"
R? 0,985 0,943

Uwagi: oznaczenia poziomu istotnosci ™ 10%, ™ 5%, * 1%, ograniczenie dla bezposrednich inwe-
stycji bezposrednich w postaci B/Z > 0,01, dane panelowe dla 32 krajow, uwzgledniony czas badania:
1990-2007, liczba obserwacji dla handlu: 7293, dla inwestycji: 6808.

Zrodlo: opracowanie wiasne.
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Wyniki prognozy dla zmian wielko$ci handlu 1 bezposrednich inwestycji zwia-
zanych z przystapieniem do strefy euro dla nowych cztonkéw Unii Europejskie;j
przedstawiono w tabelach ponizej. Z uzyskanych danych mozna wywnioskowacé,
iz efekt wprowadzenia strefy euro jest wigkszy dla nowych cztonkéw Unii w od-
niesieniu do handlu, a niewiele mniejszy dla inwestycji. Tak wysoka wartos¢ moze
wynika¢ z tego, iz sa to w wigkszosci kraje postkomunistyczne i efekty wzrostu,
w konsekwencji przejscia na gospodarke rynkowa, sa ciagle pokazne. Do podob-
nych konkluzji doszli w swoim artykule J. Brouwer i in. [2008], wskazujac transfor-
macje jako powod uzyskania tak wysokich parametrow.

Estymacje wskazuja na 21,9%?° wzrostu w imporcie tych krajow do UGW-12, a tak-
Ze statystycznie istotny, jednakze mniejszy niz w strefie euro, efekt dla wzrostu bez-
posrednich inwestycji bezposrednich naptywajacych do tychze krajow 12,4%°. Kiedy
»howa dwunastka” wstapitaby do Unii Walutowej, wskazniki dla starych cztonkow
tegoz ugrupowania zmniejszaja si¢ znaczaco dla handlu. Oznacza to, iz handel migdzy
strefag euro a nowymi cztonkami wzro$nie, kosztem wymiany handlowej migdzy stary-
mi czlonkami. Wskazniki dla pozostalych zmiennych nie zmieniaja sig istotnie.

W tabeli 2 przedstawiono indywidualne
Tabela 2. Prognoza skutkow dotyczacych  proonozy dla dynamiki handlu po przystapie-
indywidualnych efektow dla krajow niu wymienionych krajow do strefy EURO.

Kraje Dynamika importu (%) | Niestety dla bezposrednich inwestycji nie wy-
Polska 237 kazuj'a[ one statystycznej istotnosci. .l?rawdopo-
; dobnie jest to spowodowane tym, iz dane do-
Estonia 10,5 . .. , ! .
Bulear] or tyczace inwestycji bezposrednich sa niepelne.
weand d Efekty dla handlu sa dodatnie, statystycznie
Czechy 254 istotne 1 przyblizone dla ogélnego wskaznika
Wegry 14,1 w badanej grupie krajow. Wedhug obliczen, na
Lotwa 30,5 wstapieniu do Unii Monetarnej w najwigkszym
Litwa 26,9 stopniu skorzystaja totwa (30,5%), Litwa
Rumunia 1,0° (26,7%) oraz Polska (23,7%), czyli, jak wska-
Stowacja 26.8 zujerys. 2, kraje o najmniejszej otwartosci. We-

dlug wyliczen najmniejsze korzysci osiagnie
kraj, ktory wstepuje do tego ugrupowania in-
tegracyjnego w 2011 r., czyli Estonia (10,5%).
Wskazniki dla pozostatych krajow sa wysokie
i zblizone do siebie.

Jest to bardzo dobry znak dla gospodarek zamierzajacych w przysztosci wstapié
do Unii Monetarnej, gdyz przewiduje duzy wzrost ich importu do UGW-12. Rezultat

“ Obliczenia dla Rumunii i Bulgarii
sq statystycznie nieistotne.

Zrodto: opracowanie wiasne.

* (exp [0,198] — 1)*100.

6 (exp [0,117] — 1)*100.

7 Wedhug zatozen podstawe odniesienia stanowi w badaniach modelowych rok 2007. Oczywiscie
w modelu nie uwzglgdniono akcesji do tej strefy euro Stowacji i Estonii, ktore spetnity warunki kon-
wergencji i przyjety euro (odpowiednio 1 stycznia 2009 i 1 stycznia 2011).
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Rys. 2. Otwarto$¢ nowych krajéw Unii Europejskiej mierzona jako import (do krajow Unii Gospodarczej
i Walutowej) do PKB w 2008 r.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych z OECD.

otrzymany dla Stowacji wynosi okoto 27%, z obliczen wynika wigc, iz decyzja co
do wstapienia do strefy euro w 2008 r. byta stuszna. Pomimo najnizszych wartosci
dla Estonii, sa one nadal dodatnie i w zwiazku z tym decyzja o wstapieniu do Unii
Monetarnej w tym roku wydaje si¢ rowniez wtasciwa.

Chociaz EMUcum nie wykazuje w naszych obliczeniach statystycznej istotno-
$ci, mozna przypuszczac, ze z biegiem czasu wskaznik ten bgdzie wyrownywac do
zmiennej przedstawionej wcze$niej wewnatrz Unii Monetarnej, czyli ok. 5%.

Wyniki dla bezposrednich inwestycji zagranicznych sa nieistotne, jednak na
podstawie obliczen dla handlu, ktore dla wigkszos$ci krajow sa zblizone do ogolnego
wskaznika, mozemy wywnioskowaé, iz wprowadzenie euro wptynie pozytywnie,
przynoszac wzrost ok. 12% dla ilo$ci inwestycji w tych krajach.

5. Whnioski

1. Unia Monetarna prowadzi nie tylko do wielu korzysci, ale réwniez do pew-
nych kosztow ekonomicznych, dlatego rozwazania na temat optacalnosci dla no-
wych cztonkow Unii Europejskiej sa istotne.

2. Panstwa wstepujace do Unii Monetarnej musza zrezygnowac z wtasnej poli-
tyki pienigznej i przyja¢ prowadzenie jej przez Europejski Bank Centralny. Proces
ten uniemozliwia niezalezne stanowienie stop procentowych i ptynnego kursu wa-
lutowego.

3. Podstawowe ekonomiczne korzys$ci to wyeliminowanie ryzyka zwiazanego z
niepewnoscia co do przyszitego kursu walutowego i kosztow transakcji ze wzgledu
na zniesienie kosztow wymiany walut.

4. Z badan modelowych wynika, ze gtowna hipoteza badawcza, dotyczaca ko-
rzystnego wplywu przystapienia nowych cztonkéw do Unii Gospodarczej i Waluto-
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wej, zostata zweryfikowana pozytywnie. Gdyby cata ,,nowa dwunastka” wstapita do
Unii Monetarnej w 2007 r., to handel tych krajow wzrostby o ok. 22%, a inwestycje
0 12,4%.

5. Z indywidualnych obliczen dla kazdego kraju z osobna wyciagnig¢to konkluzje
o wysokiej oplacalnosci tego procesu dla wymiany handlowej wszystkich potencjal-
nych cztonkéw. Z obliczen wynika, iz w najwigkszym stopniu skorzystalyby Lotwa
(30,5%), Litwa (26,7%) oraz Polska (23,7%), czyli kraje o najmniejszej otwarto$ci
handlowej, a w najmniejszym Estonia (10,5%).
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INFLUENCE OF THE INTRODUCTION OF THE EURO ZONE
ON TRADE AND FOREIGN DIRECT INVESTMENTS
IN THE NEW EU MEMBER STATES

Summary: The aim of the paper is to estimate the consequences of the euro introduction for
the new European Union members in the area of trade and foreign direct investment. This
paper uses a panel data for 32 groups of countries in the years 1990-2007 and the permanent
effects method. Due to the calculations made for import, the country which will benefit the
most from introducing common currency is Latvia, about 30.5% in the value of trade, and the
least Estonia, which trade value would grow only by 10.5%. The indicators for the other coun-
tries are close to the first value. Based on calculations it can be concluded that the introduction
of euro is profitable for the new European Union countries.





