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Abstract

The aim of the article is to assess the impact of the euro adoption on
the inflation level in the countries of Central and Eastern Europe, i.e.
Slovenia, Slovakia, Estonia, Latvia and Lithuania. The hypothesis was
adopted that the average price level increase - within the framework of the
inflation targeting — is a fixed element of the monetary policy of all central
banks, including the European Central Bank. If, after the introduction of
a single currency, the rate of inflation is close to the inflation target, then
the common monetary policy brings positive effects, and the excessive
price increase is only an illusion.

As a result of the review of the literature, as well as the analysis of sta-
tistical data, it was found that in some of the surveyed countries (Estonia
and Slovenia), in the first years after the adoption of the single currency,
the price rose above the ECB inflation target, however, this result cannot
be attributed solely to the introduction of the single currency (euro). The
occurring level of inflation, which is contained in the inflation target of
the central bank is acceptable, because its impact on the economy is posi-
tive. The discrepancy between perceived inflation and its actual level in
the new euro area member states may also result from the experience of
countries in which — as a result of the price rounding effects — there was an
increase in the prices of some consumer goods.
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Wprowadzenie

Badania nad wptywem euro na poziom inflacji powinny by¢ prowadzone
ze wzgledu na to, ze uplywajacy czas obiektywizuje ocene skutkow przyjecia
wspolnej waluty. Wprawdzie nie mozna jeszcze zmierzy¢ pelnych i1 diugo-
terminowych efektow wynikajacych z cztonkostwa w strefie euro, ale mozna
korygowacé biedne opinie formulowane bez dostatecznej weryfikacji faktow.
Tak byto m.in. z przyczynami kryzysu gospodarczego z lat 2007-2008, ktory
poczatkowo przez czg$¢ opinii publicznej byt kojarzony jako skutek wpro-
wadzenia euro. Obecnie mamy juz pewnos¢, ze byl to przede wszystkim
efekt bledow w polityce fiskalnej czeSci krajow Unii Europejskiej, a nie
konsekwencja wadliwej polityki pienieznej strefy euro'.

Uzasadnione wydaje si¢ podjecie badan, ktorych celem jest ocena
wplywu przyjecia wspolnej waluty euro na poziom inflacji w krajach Eu-
ropy Srodkowo-Wschodniej. Podstawg tej oceny jest analiza inflacji HICP
w ujeciu krotkoterminowym, ktéra obejmuje 12 miesiecy bezposrednio
PO przyjeciu euro oraz w ujeciu Srednioterminowym, przez 5 lat po wsta-
pieniu do unii walutowe;j.

W badaniach przyjeto hipoteze, ze niski wzrost cen (w ograniczonych
rozmiarach) jest celem wszystkich bankow centralnych, w tym rowniez
Europejskiego Banku Centralnego. Jesli zatem po wprowadzeniu wspol-
nej waluty poziom inflacji jest zblizony do celu inflacyjnego, to znaczy,
ze wspolna polityka pieniezna przynosi pozytywne efekty, a nadmierny
wzrost cen jest jedynie iluzja.

Przedmiot i zakres badan oraz metody

Badania prowadzono w krajach Europy Srodkowo-Wschodniei, ktore
wstapily do strefy euro w latach 2007-2015. Z tych wigc powoddéw 1aczny
zakres czasowy badan obejmuje 11 lat (2007-2017), ale dla kazdego kraju
byly to rozne lata kalendarzowe, a doktadnie przedstawiono to w tabeli 1.

Inflacja HICP (Harmonised Index of Consumer Proces) jest powszech-
nie przyjeta przez Komisje Europejskg miarg oceny stabilnosci cen (oce-
ny wzrostu cen). Wskaznik ten jest obliczany od 1997 r. identycznie we
wszystkich krajach Unii Europejskiej (UE).

! 1. Heller, K. Kotlifski, Finanse publiczne w krajach UE-15 a uczestnictwo w strefie
euro, ,Ekonomista”, nr 2/2012, s. 240.
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Tabela 1. Zakres czasowy badan inflacji HICP w krajach po przyjeciu
euro

Kraj Data przyjqci.a 12 ’miesie;cy oceny ’ 5 .lat oceny
euro 1 stycznia krotkoterminowe;j $rednioterminowe;!
Stowenia 2007 I-X11 2007 2007-2011
Stowacja 2009 1-X1I 2009 2009-2013
Estonia 2011 [-XI1 2011 2011-2015
Lotwa 2014 [-X112014 2014-2017
Litwa 2015 I-XII 2015 2015-2017

! Badania Srednioterminowe na Y.otwie obejmujg 4 lata, a na Litwie 3 lata.

Zrodlo: zestawienie wlasne.

Wskaznik inflacji HICP jest wykorzystywany do oceny skutecznosci
polityki pienieznej Europejskiego Banku Centralnego (EBC) w krajach
strefy euro. EBC realizuje strategic BezpoSredniego Celu Inflacyjnego,
a jego obowigzujacy poziom jest okreslony: ,ponizej, ale w poblizu 2% in-
flacji rocznej HICP”. Podstawows metodg zastosowang w badaniach byla
analiza porownawcza (komparatystyka), ktorg wykorzystano w sposob
dwojaki. Pierwszy obejmowal analize uzyskanej inflacji w kazdym kraju
objetym badaniem w odniesieniu do zalozonego celu inflacyjnego EBC
1 to zarOwno w ujeciu krotko-, jak i Srednioterminowym. Drugi wyko-
rzystano do analizy poréwnawczej migdzy poszczegolnymi krajami w po-
dobnych okresach po przyjeciu wspolnej waluty. Pewng niedoskonalo$cig
metodyczng bylo prowadzenie badan w réznych latach kalendarzowych
(tab. 1). Z drugiej jednak strony takie ujecie umozliwito dokonanie oceny
tempa zmiany cen po wprowadzeniu wspdlnej waluty w réznych fazach
cyklu koniunkturalnego w Europie oraz na ré6znych etapach wychodzenia
z kryzysu gospodarczego lat 2007-2008.

Bezposredni cel inflacyjny

Dzi$ wszystkie szkoly ekonomii stojg na stanowisku, ze niska inflacja,
a tym samym stabilna sita nabywcza pienigdza, sprzyja zrownowazone-
mu wzrostowi gospodarczemu i zwigkszaniu ogdlnego dobrobytu. O ile
tradycyjni keynesisci nie przykladali do kwestii stabilnosci cen wigkszej
uwagi, to juz dla monetarystow byla to kwestia o kluczowym znaczeniu.
Monetary$ci uwazali, ze polityka pieni¢zna moze wplywac na poziom cen,
lecz nie nadaje sie do stymulowania gospodarki?.

2 M.D. Bordo, A.]. Schwartz, IS-LM and Monetarism, “NBER Working Paper”,
no. 9713/2003, s. 14-21.
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Zapoczatkowana przez Friedmana krytyka dyskrecjonalnej polityki
ekonomicznej zostala podtrzymana przez nowg makroekonomie¢ kla-
syczng, ktora uwaza, ze jedynym pewnym efektem uznaniowej polityki
jest inflacja i zwigkszenie niepewnosci w procesach gospodarczych. F.
Kydland i E. Prescott, wykorzystujac hipotez¢ racjonalnych oczekiwan
1 teori¢ gier, dowodza, ze najlepsza polityka gospodarcza oparta jest na
stalych zasadach i wiarygodnosci®, do takich zalicza si¢ polityka celu
inflacyjnego. W latach 90. powszechne w krajach rozwini¢tych stalo sie
stosowanie polityki celu inflacyjnego, co wigze si¢ ze stabilnym i wiary-
godnym pienigdzem.

Nowi keynesisci w sferze polityki pieni¢znej zalecajg bankowi central-
nemu w sposob rygorystyczny przestrzeganie nadrzednego celu, jakim
jest stabilizowanie cen*. Nowa synteza neoklasyczna rowniez zaleca sta-
bilizacje poziomu cen jako cel pierwszoplanowy dla banku centralnego’.
Podtrzymujac teze szkoly realnego cyklu koniunkturalnego o zaburze-
niach realnych jako gtéwnej przyczynie zmiennoS$ci poziomu aktywno-
Sci gospodarczej podkresla jednak wazng role niskiej i stabilnej inflacji
w lagodzeniu zaburzen spowodowanych sztywnoScig cen i plac. Zalece-
nia, jakie dla polityki pieni¢znej wynikajg z nowej syntezy neoklasycznej,
mozna przedstawi¢ w czterech punktach®:

1. Banki centralne powinny dazy¢ do osiggnigcia niskiej (bliskiej zeru)

1 stabilnej stopy inflacji. Gospodarka zyskuje duze korzysci wynikajace

z wickszej efektywnosci dokonanych transakcji i mniejszych zakiocen

w cenach wzglednych.

2. Polityka pieni¢zna powinna aktywnie reagowac na szoki podazowe.

3. Polityka pieni¢zna winna opierac si¢ na regutach, wazng role odgrywa
wiarygodnos¢é.

4. Najlepsze rezultaty daje wykorzystanie przez bank centralny strategii
bezposredniego celu inflacyjnego.

Wspoliczesna makroekonomia stoi na stanowisku, ze niewielka, ale
dodatnia warto$¢ inflacji jest lepszym celem polityki pienieznej niz sta-
fo$¢ poziomu cen (czyli inflacja rowna zeru). Pierwszym argumentem jest
sztywno$¢ ptac nominalnych w dét i zwigzane z tym problemy dostoso-

3 ]. Godtéw-Legiedz, Glowny nurt wspolczesnej ekonomii: od formalizmu do nowego
instytucjonalizmu, w: H. Landreth, D.C. Colander, Historia mysli ekonomicznej, Wydaw-
nictwo Naukowe PWN, Warszawa 2005, s. 562.

* P. Marszalek, Koordynacja polityki pienigsnej i fiskalnej jako przestanka stabilnosci
poziomu cen, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2009, s. 64.

5 M. Goodfriend, R. King, The New Neoclassical Synthesis and the Role of Monetary
Policy, “Federal Reserve Bank of Richmond Working Paper”, no. 98.-05/1997, s. 2-4.

¢ P. Marszalek, op.cit., s. 65; A. Wojtyna, Szkice o polityce pienieznej, Polskie Wy-
dawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2004, s. 89.
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wywania sie plac, cen i produkcji’. Niska stopa inflacji umozliwia ptynne
funkcjonowanie rynku pracy, dopuszczajac spadek ptac realnych i przez
to zapobiegajac spadkowi zatrudnienia®.

Druga grupa argumentéw przeciwko zerowej inflacji zwigzana jest
z wynikajgcym z niej ograniczeniem zmian realnej stopy procentowe;j® —
nominalne stopy procentowe nie moga by¢ ujemne, a wigc przy zerowe;j
inflacji realne stopy procentowe takze nie mogg by¢ ujemne. Przy zero-
wej inflacji wladze monetarne nie majg mozliwosci kreowania realnie
ujemnej stopy procentowej w celu stymulowania aktywnosci gospodar-
czej'l,

Trzecim, cze¢sto wysuwanym argumentem przeciwko zerowemu po-
ziomowi celu inflacyjnego jest niedoskonalos¢ powszechnie stosowanej
miary inflacji (CPI, HICP). Historycznie wskaznik cen konsumpcyjnych
budowany byl jako miernik zmieniajgcych si¢ kosztow utrzymania. Prob-
lemem s3 znieksztalcenia zwigzane z wprowadzaniem na rynek nowych
produktow oraz ze zmianami jakoSciowymi. Pojawia si¢ uzasadnione po-
dejrzenie, ze wzrost wartosci koszyka typowego konsumenta wynika nie
z inflacji, lecz z rosngcego standardu zycia''.

Obecnie przewaza utozsamianie stabilnosci poziomu cen z niskg stopg
inflacji?. Naukowo uzasadnione rekomendacje dla krajow rozwinietych
wskazujg pozadany przedziat inflacji na poziomie 1-3%. W tym przedzia-
le zawierajg sie cele inflacyjne wickszoSci krajow realizujacych strategie
bezposredniego celu inflacyjnego®.

Cenowe efekty wprowadzenia euro —
zmiany faktyczne a postrzegane

W Polsce pierwsze i najbardziej kompleksowe prace, ktorych treScig
byla problematyka zmian cen spowodowanych wprowadzeniem wspolnej

7 S. Kuroda, I. Yamamoto, Why are Nominal Wages Downwardly Rigid, but Less
So in Fapan?: An Explanation based on Behavioral Economics and Labor Mar-ket/Macr-
oeconomic Differences, “IMES Discussion Paper”, no. E-28/2006.

8 P. Howitt, Looking Inside Labor Market: A Review Article, “Journal of Economic
Literature” 2002, s. 125-138.

® A. Yates, Monetary Policy and the Zero Bound to the Interest Rates: A Review,
“Working Paper, ECB”, no. 190/2002, s. 24-25.

10° M. Brzoza-Brzezina, M. Kolasa, M. Szetela, Is Poland at risk of the zero lower
bound?, ,Bank i Kredyt”, nr 47(3)/2016, s. 195-226.

1 R. Kokoszczynski, Wspolczesna polityka pieniesna w Polsce, Polskie Wydawni-
ctwo Ekonomiczne, Warszawa 2004, s. 122-128.

12 P Marszalek, op.cit., s. 24-26.

13 R. Kokoszczyniski, op.cit., s. 127-128.
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waluty euro, realizowano w ramach badan Narodowego Banku Polskie-
go (NBP). W badaniach tych wykorzystywano dorobek teoretyczny oraz
efekty empiryczne 12 krajow UE, ktore w 2002 r. wprowadzily euro do
obiegu gotéwkowego'“.

Pierwsze wyniki badan empirycznych po wprowadzeniu euro w 12 kra-
jach UE nie potwierdzily wcze$niejszych zalozen teoretycznych o neutral-
nym wplywie euro na krétkoterminowy wzrost cen. W okresie kilku mie-
siecy istotne efekty cenowe mialy miejsce we wszystkich analizowanych
kategoriach HICP, z wyjatkiem rekreacji i kultury. Najsilniejszy wzrost
wystepowal w styczniu 2002 r., czyli w pierwszym miesigcu obowigzy-
wania nowej waluty. Dla wskaznika HICP efekt ten wyniost ok. 0,6 p.p.
Podobnych zjawisk nie zaobserwowano w pozostatych krajach UE, czyli
mozna je przypisaé wprowadzeniu euro do obiegu gotowkowego. Jed-
nak w ujeciu rocznym (2002 r.) wskaznik inflacji HICP w strefie euro
wyniost 2,3%, z czego od 0,12 p.p. do 0,29 p.p. mozna przypisaé efektom
cenowym zwigzanym z wprowadzeniem wspolnej waluty do obiegu go-
towkowego?®.

Z badan empirycznych wynika, ze byt to wprawdzie niewielki, ale
jednak wzrost cen. Odnotowany poziom inflacji HICP (2,3%) tylko nie-
znacznie przekracza cel inflacyjny EBC (,,ponizej, ale w poblizu 2% in-
flacji rocznej HICP”). Dla poréwnania cel inflacyjny NBP wynosi 2,5%
z mozliwoscig odchylenia = 1 p.p. Z tego wynika, ze przecigtny wzrost
cen w skali roku na skutek wprowadzenia euro w 12 krajach UE 1 stycznia
2002 r. z ekonomicznego punktu widzenia nie ma negatywnego znaczenia,
a nawet wrecz przeciwnie — powinien by¢ oceniany jako korzystny. MieSci
si¢ bowiem w bliskiej odlegtosci od celu inflacyjnego EBC i znajduje si¢
w ramach celu inflacyjnego NBP.

Wynikow tych nie nalezy jednak bagatelizowac, bo niezaleznie od nie-
wielkiej skali inflacji nie oznacza to, ze nie odgrywajg one negatywnych
konsekwencji spotecznych. Okazuje sie, ze w tzw. potocznym rozumie-
niu zaden wzrost cen nie jest akceptowany i to nawet wowczas, gdy jest
on ekonomicznie korzystny. Na marginesie warto zauwazy¢, ze liczac od
roku 2005 do 2017 ceny w Polsce wzrosty o ponad 26%, czyli przeci¢tnie
0 nieco wiecej niz o 2% w skali roku's.

14 K. Konopczak, Przeglgd literatury w zakresie efektow cenowych wprowadzenia
wspdlnej waluty do obiegu gotowkowego w krajach strefy euro, w: Raport na temat petnego
uczestnictwa Rzeczypospolitej Polskiej w trzecim etapie Unii Gospodarczej 1 Walutowej, Na-
rodowy Bank Polski, Projekty badawcze czgs¢ VIII, Warszawa 2008, s. 3.

5 Tbidem.

16 Roczne wskasniki makroekonomiczne (cz. III aktualizacja 22.03.18), GUS,
Warszawa 2018.
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W efekcie wprowadzenia wspdlnej waluty nieoczekiwanie ujawnilo sie
zjawisko, ktore nie byto dostatecznie uwzgledniane w trakcie prac nad utwo-
rzeniem unii walutowej. Nastgpila wyrazna rozbiezno$¢ miedzy inflacjg po-
strzegang a inflacja rzeczywistg!’. Z badan'® wynika, ze o ile w 12 krajach
UE, ktore w 2002 r. wprowadzily euro do obiegu gotéwkowego, w latach
poprzedzajacych ten fakt (1991 r.—styczen 1999 r.) postrzegana inflacja na
0go61 byta nizsza od faktycznej, to od lipca 1999 r. do lipca 2001 r. — odczuwa-
nie inflacji w zasadzie zrownalo si¢ z faktycznymi jej rozmiarami, natomiast
od stycznia 2002 r. przez kolejne 6 lat inflacja postrzegana byla wyrazZnie
wyzsza od faktycznej, a najwicksza r6znice pod tym wzgledem odnotowano
w styczniu 2003 r., czyli po roku od wprowadzenia euro, oraz w styczniu
2008 r., czyli w trakcie ujawnienia si¢ wszystkich negatywnych konsekwen-
cji trwajgcego wowczas kryzysu finansowego'’.

Wyrazna zmiana postrzegania inflacji na niekorzy$¢ nie przetozy-
Ia si¢ na dominacje negatywnych opinii o wprowadzeniu euro w ogdle.
W 2002 r. 59% mieszkancow strefy euro pozytywnie ocenialo wprowadze-
nie w tych krajach wspolnej waluty®. Z kolei tuz przed ujawnieniem si¢
kryzysu gospodarczego (2006 r.) poparcie to spadio do ok. 48%°'. Bada-
nia prowadzone w Polsce oraz w pozostalych krajach Europy Srodkowo-
-Wschodniej w latach 2006-2008 na temat opinii o celowosci wprowadze-
nia euro oscylowaly na og6t na zblizonym poziomie, ok. 45% = kilka p.p.
popierato i tylu tez bylo przeciwnikéw. Z réznych badan na ten temat
w Polsce uzyskiwano podobne wyniki?’, a ich ogélna konkluzja na ten te-
mat byla nastgpujgca: opinia publiczna w Polsce na ten temat byta niemal
rowno podzielona.

Weczesniej jednak, bo w 2002 r. w Polsce odnotowano wyrazng prze-
wage zwolennikoéw wprowadzenia euro. W tym czasie 64% respondentow
popieralto te decyzje¢, natomiast zdecydowanych przeciwnikéow byto tyl-
ko 9%?3. W 2008 r., czyli w okresie ujawnienia si¢ globalnego kryzysu fi-

17" A. Pufnik, Effects of the Adoption of the Euro on Consumer Prices and Inflation
Perceptions: An Overview of Experiences and Assessment of the Possible Impact in Croatia,
Croatian National Bank, Zagreb 2017, s. 3-7.

18 K. Konopczak, op.cit., s. 5.

19 Ibidem,

20 Buropean Commission, The eurozone, S5 years after the introduction of the euro
banknotes and coins, Flash Eurobarometer 191, 2006.

21 Tbidem.

22 Raport na temat pelnego uczestnictwa Rzeczypospolitej Polskiej w trzecim etapie
Unii Gospodarczej 1 Walutowej, Narodowy Bank Polski, Warszawa 2009, s. 81-83.

2 G. Gorzelak, M. Gotz, B. Nowak, A. Nowak-Far, W.M. Orfowski (koordyna-
tor), Co dalej z Euro? Trzy scenariusze dla Polski, Polska Fundacja im. Roberta Schuma-
na, Warszawa 2017, s. 13.
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nansowego, poparcie to zmalato juz tylko do 47% badanych?. Bardzo in-
teresujaco ksztaltujg sie te relacje w Polsce w ostatnich latach. Z badan
Eurobarometru® od 2011 r. wynika coraz wigksza polaryzacja pogladow.
Jesli w pierwszym roku badan grono zwolennikow euro wynosito ok. 38%,
a przeciwnikow — 48%, to w roku 2017 odpowiednio liczby te wynosza:
43% i 55%, a to oznacza, ze w ostatnich szeSciu latach zmalat w Polsce
odsetek 0s6b niezdecydowanych z 14% do 2%, czyli wyraznie zwigkszyla
sie polaryzacja pogladow?.

Z tych badan wynikajg wnioski, ktéore mozna okresli¢ jako funda-
mentalne dla przysztosci Polski w strefie euro, a nawet w UE. Wsrod
dominujgcego grona przeciwnikow wprowadzenia wspodlnej waluty
zapewne tylko czeS¢ to osoby, ktore gléwne zagrozenie widza w nie-
uchronnym wzroscie cen. Mozna zaktadacd, ze sg wsrod nich tez osoby,
ktorych negatywne poglady sg ksztaltowane przez media i politykow
wzgledami ideologicznymi. Mamy zatem do czynienia z dwoma pro-
cesami, ktore sg obecne w dyskusji nad ewentualnym wprowadzeniem
euro w Polsce. Pierwszy to postrzegany nadmierny wzrost cen po wpro-
wadzeniu wspélnej waluty i drugi — to ideologiczna inicjatywa, w kto-
rej politycy oraz cz¢§¢ medidw wykorzystujg rézne argumenty, w tym
rowniez liczne falszywe, do przedstawienia wspodlnej waluty w jak naj-
bardziej negatywnym $wietle. ROwnoczesnie jednak ani nie wida¢, ani
nie stychaé instytucjonalnych opinii (poza nielicznymi glosami roz-
nych przedstawicieli spoteczenstwa obywatelskiego)?” wskazujacych
na pozytywy, ktore niesie postepujgca integracja europejska. Jesli tak
spojrzymy na sprawe, to wydaje sie, ze 1 tak mamy w Polsce bardzo
liczne grono zwolennikéw wprowadzenia euro. Pomijajac wzgledy
ideologiczne, wydaje sie, ze tym bardziej warto zbada¢ rozmiary wzro-
stu cen po wprowadzeniu wspolnej waluty, a takze wskazac obiektywne
przyczyny wyolbrzymiania tego zjawiska.

Obecny stan badan dobrze wyjasnia przyczyny nadmiernego postrze-
gania inflacji?®. Opinie wigkszoSci spoteczenstw europejskich sg tu bardzo

24 CBOS, Fakiej Unii chcqg Polacy? Komunikat z badan nr 50/2017, Warszawa,
kwiecien 2017.

2 Eurobarometer, Public opinion in the European Union, Standard Eurobarometer
nr 87, Brussels, June 2017.

% G. Gorzelak, M. Goétz, B. Nowak, A. Nowak-Far, W.M. Orlowski (koordyna-
tor), op.cit., s. 13-14.

27 Pozytywnym tego przykladem sg dwa raporty, ktére pojawily sie w 2017 r.:
ibidem oraz Raport srodowiska naukowego PAN dotyczqcy integracyi europejskiej 1 miejsca
Polski w tym procesie. Raport przedstawiony na 135. Sesji Zgromadzenia Ogolnego
PAN w dniu 7 grudnia 2017 roku, red. J. Wilkin (maszynopis).

2 A. Pufnik, op.cit., s. 5-8.
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podobne i to zard6wno w krajach, ktoére nalezg do strefy euro, jak i tych,
ktore dysponujg jeszcze walutami narodowymi. Pierwszg przyczyng jest
niewatpliwie fakt, ze kazdy kraj ubiegajacy sie o przyjecie wspolnej waluty
ma obowigzek przez okoto dwa lata bezposrednio poprzedzajace ten fakt
utrzymywaé m.in. inflacje na niskim poziomie, a dokladnie nie wyzszg
niz o 1,5 p.p. wynosi $rednia inflacja w trzech krajach UE, ktore charakte-
ryzuja si¢ najnizszym wskaznikiem pod tym wzgledem?. Po przyjeciu do
unii walutowej kraj traci instrumenty polityki pieni¢znej na rzecz EBC,
a w ramach gospodarki rynkowej ceny sg na ogo6t wolne, gtéwnym instru-
mentem ich ksztaltowania jest rynek. Kraj wstepujgcy do strefy euro ma
zrownowazong gospodarke, na rynku rowniez panuje rOwnowaga, a wy-
miana pienigdzy ma charakter nominalny, czyli zgodnie z przyjmowany-
mi kiedy$ zalozeniami taka operacja powinna by¢ neutralna dla gospo-
darki, nie ma w niej bowiem miejsca na istotne ruchy cen, ktére znaczgco
moglyby zwickszy¢ inflacj¢. Tyle zalozenia teoretyczne.

W pierwszym roku po przyjeciu euro w obiegu gotéwkowym (2002 r.)
we Wtoszech inflacja HICP wyniosta 2,5%, czyli byla nawet wolniejsza
niz w ostatnim roku funkcjonowania lira (2001 r.), kiedy wyniosta 2,8%.
W powszechnym odczuciu uwazano jednak, ze wzrost cen byl jednak
znacznie wyzszy. GIownym argumentem potwierdzajagcym te wyobraze-
nia: ,,byta podwyzka cen filizanki cappuccino, ktora przed zmiang waluty
kosztowata 1500 liréw (czyli 0,77 euro), a po zmianie 1 euro, czyli o 30%
wiecej. Czy jest mozliwe, zeby 1 Eurostat, i przecietny Wioch mieli ra-
cje? Psychologowie i ekonomi$ci odpowiedzieli, ze w pewnym sensie tak.
Wtosi wypijajg po dwie lub wigcej filizanek cappuccino dziennie, ale nie
prowadza rachunkow, z ktorych wynika, ze cappuccino w ich domowym
budzecie ma marginalne znaczenie. Drobny wydatek o duzej czestotliwo-
§ci zawazyl na percepcji wplywu euro na inflacje. Psychologowie nazwali
to «efektem cappuccino»”?.

W badaniach proceder takiego postepowania producentéw i handlowcow
nazwano jako efekt zaokraglen cen. Z jednej strony trudno jest w sposob ad-
ministracyjny zapewni¢ konsumentéw, ze zadnego wzrostu cen nie bedzie,
ale badane kraje Europy Srodkowo-Wschodniej maja bogate doswiadczenia
w praktyce ograniczania pelnej swobody przeliczania cen na nowg walute®.

2% Warto tu przytoczy¢ powszechnie znany fakt, iz w 2007 r. Litwa przekroczyla
ten wskaznik o 0,1 p.p. i z tego powodu jej wniosek o przyjecie do strefy euro zostat
wowczas odrzucony.

3 G. Gorzelak, M. Gotz, B. Nowak, A. Nowak-Far, W.M. Orfowski (koordyna-
tor), op.cit., s. 14.

31 Praygotowania Litwy do cztonkostwa w strefie euro i pierwsze doswiadczenia zwig-
zane z wprowadzeniem wspolnej waluty, red. M. Kloc-Konkotowicz, A. Marnic, A. Staz-
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Wydaje sie, ze ten obszar dzialalnoSci nie zostal nalezycie dostrzezony
w praktyce 12 krajow, ktore w pierwszej kolejnosci przyjety euro w 2002 r.
do obiegu gotowkowego. W badaniach prezentowanych przez NBP juz
w 2008 r. wyraznie zwracano uwage na ten fakt. W przedkiadanych reko-
mendacjach dla polityki gospodarczej zwracano szczegdlng uwage na dzia-
tania organizacji konsumenckich, ale tez instytucji panstwowych. Sugero-
wano konieczno$¢ podwojnego kwotowania cen w okresie poprzedzajacym
wprowadzenie wspOlnej waluty oraz po przyjeciu euro. Szczegblng uwage
nalezy zwr6ci¢ na grupe towaréw o cenach ,,niskich”, w tym zwlaszcza na
towary najczeSciej kupowane. Tego typu inicjatywy maja na celu ztagodze-
nie obiektywnych uwarunkowan, ktore powoduja, ze postrzegana inflacja
po przyjeciu euro jest wyzsza od inflacji faktycznej®.

Inflacja w krajach Europy Srodkowo-Wschodniei
po wprowadzeniu euro

Wspolczesne badania empiryczne nad efektami wprowadzenia
wspoOlnej waluty euro najczesciej maja charakter kompleksowy, a cho-
dzi w nich o najbardziej obiektywng odpowiedzZ o skale korzysci, zagro-
zen lub niekorzysci ekonomicznych spowodowanych wprowadzeniem
wspolnej waluty. Przy okazji w badaniach tych zwraca si¢ uwage na
istotny problem metodyczny, a mianowicie na fakt, ze tak ujmowane
efekty makroekonomiczne ujawniajg si¢ w r6znym czasie. O ile zmiany
cen mozna obserwowac, bada¢ i ocenia¢ niemal natychmiast, juz nawet
na drugi dzien po zmianie waluty, o tyle wigkszo$¢ pozostatych efektow
ujawnia sie dopiero w diuzszym okresie. W tej sytuacji wnioskowanie
w odniesieniu do kolejnych wskaznikow makroekonomicznych jest zin-
dywidualizowane, natomiast kompleksowa ocena bedzie mozliwa dopie-
ro po uptywie kolejnych lat®.

ka-Gawrysiak, NBP, Warszawa 2015, s. 101-125; Przygotowania Lotwy do czlonkostwa
w strefie euro 1 pierwsze doswiadczenia swigzane z wprowadzeniem wspolnej waluty, red.
M. Kloc-Konkotowicz, NBP, Warszawa 2014, s. 71-90.

32 K. Konopczak, M. Rozkrut, J. Jakubik, Efekty zaokrggler w Polsce po wprowa-
dzeniu euro do obiegu bezgotowkowego, w: Raport na temat petnego uczestnictwa Rzeczypo-
spolitej Polskiej w trzecim etapie Unit Gospodarczej 1 Walutowej, Narodowy Bank Polski,
Projekty badawcze cze$¢ VIII, Warszawa 2008, s. 36.

33 K. Kotliniski, Makroekonomiczne efekty wprowadzenia euro na Litwie, w: Wyzwa-
nia integracyi gospodarczej w Unit Europejskiej, red. K. Opolski, J. Gorski, Wydzial Nauk
Ekonomicznych Uniwersytetu Warszawskiego, Warszawa 2016, s. 67-75; B. Wiodar-
czyk, Makroekonomiczne skutki wprowadzenia waluty euro w wybranych krajach czton-
kowskich Unii Europejskiej, ,,Annales Universitatis Mariae Curie-Skiodowska. Sectio
H, Oeconomia”, vol. L 4/2016, s. 559-568.
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Swiadomi przedstawionych barier autorzy omawianych tu badafi ogra-
niczyli si¢ wylacznie do krotko- i srednioterminowych efektéw inflacji
mierzonej wskaznikiem HICP.

Tabela 2. Inflacja krétkoterminowa (HICP) w 12 miesiagcach po przyjeciu
euro (zmiany do analogicznego miesiaca poprzedniego roku w %)

Kraj Rok| I | II |III IV | V | VI |VII|VI|IX| X | XI |XII
Stowenia | 2007 | 2,8 | 2,312,729 |3,2(3,84,01] 3,5 [3,651]|58]|57
Stowacja {2009 2,7 |24 |18|14|1,1({0,7]0,6| 0,5 |0,0(-0,1]0,0]0,0
Estonia |2011|5,1|55|5,1 5455|149 (53] 5,6 |54/|47]|44]|4,]1
totwa |2014|0,5(05(03(08|08|08|06]08|12]0,7|0,9]0,3
Litwa |[2015|-1,4|-1,5|-1,1|-0,6| 0,0 |-0,2|-0,2| -1,0 |-0,8]-0,4|-0,5-0,2

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostatu, http://appsso.eurostat.
ec.europa.eu/nui/submitViewTableAction.do (dostep 22.05.2018).

Wyniki badan inflacji krotkoterminowej HICP mierzonej w cyklu
kolejnych 12 miesiecy po wprowadzeniu wspdlnej waluty przedstawio-
no w tabeli 2. Najbardziej obserwowane i opisywane sg zwykle wyniki
osiggane po pierwszym miesigcu. Wyniki uzyskane w styczniu w dwoch
krajach (Lotwa — 2014 oraz Litwa — 2015) wskazuja, ze cel inflacyjny
EBC zostal zrealizowany pomyslnie, chociaz deflacja na Litwie nie po-
winna by¢ zjawiskiem oczekiwanym i korzystnym, ale warto jednak za-
uwazy¢, ze nie jest to wzrost cen. Z kolei Stowenia w styczniu 2007 r.
przekroczylta cel inflacyjny o 0,8 p.p., a Stowacja (2009) o 0,7 p.p. Naj-
mniej korzystne wyniki odnotowano w Estonii (2011), gdzie cel zostatl
przekroczony o 3,1 p.p.

Z analizy inflacji mierzonej w kolejnych 12 miesigcach wynika, ze
do grona dwoch krajow spelniajgcych cel inflacyjny (Y.otwa oraz Litwa)
dotaczyta rowniez Stowacja, gdzie mozna zaobserwowaC wyraznie male-
jacg inflacj¢. Z kolei w Estonii przez caly rok 2011 utrzymat si¢ bardzo
niekorzystny poziom, wyraznie powyzej celu inflacyjnego. Do tego kraju
dotgczyla tez Stowenia, gdzie przez caly rok 2007 powigkszal si¢ — na nie-
korzys¢ — dystans od celu inflacyjnego EBC. Z przedstawionych danych
wynika, ze nie ma jednego wspolnego trendu zmiany cen dla wszystkich
krajow na przestrzeni pierwszego roku funkcjonowania wspélnej waluty
euro. Wystepujg natomiast trzy odmienne zjawiska: z tego pierwsze ko-
rzystne, charakterystyczne dla Lotwy i Litwy, gdzie przez caly rok utrzy-
mano inflacje ponizej celu inflacyjnego, oraz na Stowacji, gdzie wyraZnie
obnizono wskazZnik wzrostu cen do poziomu réwniez ponizej celu infla-
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cyjnego. Drugie zjawisko, ale juz niekorzystne, wystgpito w Estonii, gdzie
przez caly rok 2011 nie udato sie nawet zblizy¢ do oczekiwanego celu in-
flacyjnego. Trzecie rowniez jest zjawiskiem niekorzystnym, a wystgpito
ono w Stowenii, gdzie we wszystkich kolejnych miesigcach roku 2007 no-
towano wyrazny wzrost cen ponad cel inflacyjny EBC.

Z przedstawionych liczb w tabeli 2 wynika pierwszy sygnal, ze
wprowadzenie wspdlnej waluty euro nie jest czynnikiem, ktory powo-
duje wzrost cen ponad racjonalne oczekiwania okreSlone w celu infla-
cyjnym EBC. Obserwujemy nawet przewage krajow, w ktorych cel ten
nie zostal przekroczony, a wiec ceny rosty nawet wolniej od oczekiwan.
Pomimo tego, nawet w takich krajach, jak L.otwa, Litwa 1 Stowacja, nie
sg rzadkosScig glosy wyrazajace calkowicie odmienne poglady na ten
temat. Z tego wynika, ze w krajach o niskim i oczekiwanym wzroScie
cen rowniez wida¢ wyrazne r6znice migdzy inflacjg faktyczng a infla-
cja postrzegang3.

Tabela 3. Inflacja srednioterminowa HICP w 5 latach po przyjeciu euro

Kraj 5 kolejnych lat oceny | 1 rok 2 rok 3 rok 4 rok 5 rok
Stowenia 2007-2011 3.8 5,5 0,8 2,1 2,1
Stowacja 2009-2013 0,9 0,7 4,1 3,7 1,5
Estonia 2011-2015 5,1 4,2 3,2 0,5 0,1
Lotwa 20142017 0,7 0,2 0,1 2,9 X
Litwa 20152017 -0,7 0,7 3,7 X X

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu, http://appsso.eurostat.
ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=prc_hicp_aind&lang=en (dostep 22.05.2018).

Badania inflacji krétkoterminowej uzupelniajg efekty cenowe o cha-
rakterze §rednioterminowym. W tabeli 3 zestawiono wyniki $redniej in-
flacji rocznej HICP uzyskiwane przez Stowenie, Stowacje 1 Estonie przez
S kolejnych lat oraz Y.otwe przez 4 lata i Litwe — 3 lata. Analogicznie, jak
w oczekiwaniach miesi¢cznych, tutaj rowniez najwigksza uwage skupia
si¢ na pierwszym roku po wprowadzeniu euro. Uzyskane w tym czasie
wyniki wskazuja, ze w trzech krajach (Stowacja, L.otwa i Litwa) roczna in-
flacja HICP mieScila sie w celu inflacyjnym EBC, chociaz w tym ostatnim
kraju réowniez wystgpilta deflacja, a wiec ceny, w pierwszym roku ulegly
nawet obnizeniu.

Obserwujac tendencje w diuzszym przedziale czasowym, okazuje sie¢,
ze w zadnym z pieciu badanych krajow nie udalo sie¢ utrzymac we wszyst-

34 B. Gruzevskis, Euro przychodzi na Litwe. Litwa 19-stym czlonkiem strefy euro,
Polska Fundacja im. Roberta Schumana, Wilno—Warszawa 2015, s. 48—49.
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kich latach inflacji w celu EBC. Stowenia w dwoch pierwszych latach po
wprowadzeniu euro wyraznie przekracza cel inflacyjny, dopiero w trze-
cim roku wzrost cen jest wyraznie ponizej celu EBC, natomiast w czwar-
tym 1 pigtym nieznacznie przekracza (o 0,1 p.p.) ten cel. Zupelnie inaczej
ksztaltuje si¢ wzrost cen na Stowacji. Tam w trzecim i czwartym roku
badan przekroczono cel (odpowiednio o 2,1 p.p. oraz o 1,7 p.p.), nato-
miast w trzech pozostalych latach inflacja sytuuje si¢ wyrazZnie ponizej
celu (odpowiednio: o 1,1; 1,3 oraz 0,5 p.p.). Jeszcze inaczej ksztaltowala
sie sytuacja w Estonii, gdzie przez pierwsze trzy lata do§¢ wyraZnie prze-
kroczono cel inflacyjny (kolejno: o 3,1; 2,2; oraz o 1,2 p.p.), natomiast
w trzecim i czwartym roku inflacja HICP wyniosta o 1,5 p.p. oraz 1,9 p.p.
ponizej celu inflacyjnego EBC. Nawet w dwoch krajach (F.otwa 1 Litwa),
ktore w dwoch pierwszych latach (a Lotwa w trzech pierwszych) z powo-
dzeniem utrzymywaly ceny w ramach celu, to w kolejnych przekraczajg
ten poziom. F.otwa w czwartym roku badan o 0,9 p.p., natomiast Litwa
w trzecim roku o 1,7 p.p.

Z indywidualnej analizy wynika, ze nie mozna sformutowacé wspoélne;j
prawidlowosci, ktora bylaby charakterystyczna dla badanych krajow i ko-
lejnych lat jako bezpoSredni skutek przyjecia euro. Moze z tego wynikac,
ze w okresie Srednioterminowym po wprowadzeniu wspolnej waluty euro
nie nastepuje wzrost cen. W tej sytuacji nalezy zwrdci¢ uwage na fakt, ze
badania obejmowaly kolejne lata po wprowadzeniu wspdlnej waluty, ale
byly to rézne lata kalendarzowe. Z tego wzgledu celowe wydaje si¢ skon-
frontowanie tych wynikow z poziomem S$redniej inflacji HICP w calej
Unii Europejskiej, w strefie euro oraz w Polsce. Odpowiednie dane na ten
temat zostaly przedstawione w tabeli 4. W ten sposdb mozna tez zwrocic
uwage na ewentualng zbiezno$¢ tempa inflacji z przebiegiem cyklu ko-
niunkturalnego w poszczegdlnych krajach i tym mozna ttumaczy¢ brak
zwigzkow migdzy poszczegolnymi latami po wprowadzeniu euro a pozio-
mem inflacji. Z tak dokonanej analizy wynika, ze w okresie 11 lat objetych
badaniami (tab. 4) w krajach strefy euro w czterech latach odnotowano
poziom inflacji, ktory przekracza cel inflacyjny. Jest to rok 2007 0 0,1 p.p.;
rok 2008 o 1,3 p.p.; rok 2011 o 0,7 p.p. oraz rok 2012 o 0,5 p.p. W pozo-
statych 7 latach inflacja w strefie euro byla ponizej celu inflacyjnego. Jesli
przyjmiemy, ze te wspomniane 4 lata charakteryzujg si¢ swoistym kry-
zysem, w ktorym w strefie euro nie udalo si¢ osiggna¢ celu inflacyjnego,
to w tym samym czasie takie kraje, jak: Stowenia (2007-2008), Stowacja
(2011-2012) i Estonia (2011-2012), odnotowaly najwicksze przekroczenie
celu inflacyjnego (tab. 3). W pozostatych latach odstepstwa te (poza Litwg
w 2017 r.) byly mniejsze (3 obserwacje) lub poziom inflacji miescit si¢
w celu inflacyjnym (11 obserwacji).
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Na podkreslenie zastuguje tez fakt, ze owe kryzysowe lata (2007-2008
oraz 2011-2012) Srednio w krajach catej Unii Europejskiej oraz w Polsce
charakteryzujg sie znacznie wigkszym przekroczeniem celu inflacyjnego
anizeli bylo to w strefie euro.

Tabela 4. Inflacja HICP

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 [ 2016 | 2017
Srednia UE* | 24 | 3,7 | 1,0 | 21 | 31 | 26 | 1,505 | 00 | 03 | 1,7
Strefa euro* | 2,1 | 33 [ 03 | 1,6 | 2,7 | 25 | 14 | 04 | 0,0 | 0,2 | 1,5
Polska 26 | 42 | 40 | 26 | 39| 3,7 | 08 | 0,1 | -0,7|-02 | 1,6

* biezgcy skiad
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu, http://appsso.eurostat.
ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=prc_hicp_aind&lang=en (dostep 22.05.2018).

Z liczb przedstawionych w tabeli 4 wynika ponadto, ze w ciggu 10 lat
sposrod 11-letniego okresu badan Sredni poziom inflacji HICP w strefie
euro byl nizszy niz w catej Unii Europejskiej. Jedynie w roku 2015 w oby-
dwu grupach Sredni poziom tempa wzrostu cen byl identyczny i wynosit
0,0%. Z tego wynika wniosek, ze na przestrzeni 11 lat objgtych badaniami
azw 10 ceny w strefie euro rosty wolniej od tempa wzrostu cen w catej UE,
a to oznacza, ze w krajach dysponujacych walutami narodowymi i realizu-
jacymi wlasng polityke pieniezng inflacja w tym okresie byta wigksza od
tempa wzrostu cen w strefie euro.

Tym samym w badaniach pozytywnie zweryfikowano przyjetg hipote-
z¢ badawcza, ze niski wzrost cen (w ograniczonych rozmiarach) jest ce-
lem wszystkich bankow centralnych, w tym réwniez EBC. Jesli zatem po
wprowadzeniu wspolnej waluty poziom inflacji jest zblizony do celu in-
flacyjnego, to znaczy, ze wspdlna polityka pieni¢zna przynosi pozytywne
efekty, a nadmierny wzrost cen jest jedynie iluzja.

Podsumowanie

1. Analiza literatury dotyczacej optymalnego z punktu widzenia roz-
woju gospodarczego poziomu inflacji pozwala sformutowaé wniosek, ze —
wbrew spotecznym odczuciom — nie jest to inflacja zerowa, lecz niski, ale
jednak wzrost cen. Taka polityka moze wynika¢ ze wskazywanych w ba-
daniach efektéw z tym zwigzanych, tzn. iluzji pienigdza, rozr6znienia tzw.
zmian wartos$ci nominalnych i realnych w gospodarce oraz efektu rozwoju
gospodarczego sensu stricte w postaci dostosowan cenowych rownowaza-
cych dysproporcje popytowo-podazowe i uwzgledniajgcych zmiany jakos-
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ciowe. Konkluzja ta znajduje swoje praktyczne potwierdzenie w przyj-
mowanych przez banki centralne tzw. celach inflacyjnych, akceptujacych
niewielkie dodatnie zmiany indeksé6w cenowych, uwzgledniajacych réw-
niez wartosci postrzegane.

2. Z badan wynika, ze wprowadzenie euro do obiegu gotowkowego
w 12 krajach UE w 2002 r. spowodowatlo niewielki wzrost cen, ktorego skala
miesci si¢ blisko celu inflacyjnego EBC, a wigc nie wywoluje on negatyw-
nych skutkéw ekonomicznych, a raczej wplywa korzystnie na gospodarke
kraju. Réwnocze$nie jednak w odczuciach spotecznych nastgpito wyraznie
niekorzystne postrzeganie rozmiaréw inflacji, ktore dos¢ istotnie odbiegato
od jej faktycznych rozmiaréw. Jest to problem, ktéry wystgpil we wszyst-
kich krajach UE, chociaz nie zawsze fakt ten miat decydujacy wplyw na
0g6lng ocen¢ wspolnej waluty. Poziom poparcia spolecznego dla integracji
walutowej byl zmienny w czasie i zr6znicowany, ale na ogét byt pozytywny
1 znacznie bardziej korzystny od negatywnego postrzegania inflacji.

3. Z badan obejmujgcych poczatki wprowadzenia euro oraz z bardziej
wspolczesnych raportow wynika, ze opinia na temat wspdlnej waluty ewo-
luowata od raczej pozytywnej ku negatywnej, chociaz nie ulega watpli-
wosci, ze wspoOlczesne poparcie w Polsce nalezy uzna¢ nawet za bardzo
wysokie. Jesli wezmie si¢ pod uwage, ze na przestrzeni ostatnich 7-8 lat
w kregach decyzyjnych brak bylo jednoznacznie pozytywnej opinii na ten
temat, a od 2015 r. spotykamy si¢ raczej z jednoznacznie negatywnymi su-
gestiami nawet na temat relacji Polski z UE, o wspolnej walucie nawet nie
wspominajac, to 1 tak rosngce poparcie z 38% do 43% w ostatnich latach
jest przejawem bardzo interesujacym i wskazujacym na trwale zakorzenio-
ne wartosci europejskie wsrdd znacznej czesci polskiego spoleczenstwa.

4. Wyniki uzyskane w efekcie przeprowadzonych badan nie potwier-
dzajg, ze istnieje bezposredni zwigzek miedzy wprowadzeniem wspdlnej
waluty euro a szybszym wzrostem cen anizeli w krajach dysponujacych
walutami narodowymi. Nie oznacza to jednak, ze przyjecie wspolnej wa-
luty euro eliminuje w ogdle wzrost cen. W krajach strefy euro poziom
inflacji HICP jest bardziej zblizony do celu inflacyjnego, anizeli ma to
miejsce w krajach dysponujacych walutami narodowymi. Tempo wzrostu
cen zblizone do celu inflacyjnego EBC (ponizej, ale w poblizu 2% inflacji
rocznej HICP) jest zjawiskiem korzystnym z tego powodu, ze dla konsu-
mentéw taki wzrost cen nie jest praktycznie odczuwalny, zwlaszcza gdy
w tym samym czasie rosng ich dochody, a rownocze$nie takie tempo in-
flacji wplywa korzystnie na rozwdj dziatalnosci gospodarczej. Oznacza to,
ze wzrost cen, nawet jeSli towarzyszy wprowadzeniu wspdlnej waluty, ale
jest na odpowiednio niskim poziomie, to jest zjawiskiem korzystnym dla
gospodarki w uje¢ciu makro, a takze dla indywidualnych konsumentow.
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Z punktu widzenia calej gospodarki jest czynnikiem warunkujacym (ale
tylko jednym z wielu) prawidlowy rozwoj gospodarczy, natomiast u kon-
sumentéw (tu tez niska inflacja jest jednym z wielu czynnikéw) moze
wplywac na poprawe warunkow zycia.

S. Z przeprowadzonych badan nasuwajg si¢ pewne sugestie odno$nie
do nastepnych krokéw wyjasniajacych empirycznie problematyke zwigz-
kow wspolnej polityki pieni¢znej z ksztaltowaniem si¢ cen w krajach stre-
fy euro. W minionej dekadzie wystapily cztery lata, w ktérych inflacja
przekraczala cel inflacyjny, a mialo to miejsce zar6wno w krajach strefy
euro, jak i w tych dysponujacych walutg narodowg. Mozna wiec poszu-
kiwaé zwigzkow miedzy przebiegiem cykli koniunkturalnych a tempem
wzrostu cen i to niezaleznie od tego, jaka waluta wystepuje w kraju. In-
nym obszarem badan moze by¢ ocena zmian w strukturze inflacji zaré6wno
w strefie euro, jak i w krajach dysponujacych walutg narodows. Powaznym
zagadnieniem badawczym powinien by¢ spotecznie ugruntowany poglad
na wplyw euro na wzrost cen. Inflacja postrzegana wyraznie odbiega od
faktycznej nie tylko w Polsce, ale jest charakterystyczna praktycznie dla
wszystkich spolecznosci w Europie. Jakie sg tego przyczyny i jak mozna
zmienial ten falszywy stereotyp? To mogg by¢ wazne i ciekawe kierunki
badan w najblizszej przyszloSci.
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