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Oczekiwane a rzeczywiste koszty i korzyœci
wst¹pienia Polski do Unii Gospodarczej i Walutowej

– wybrane aspekty

Problem potencjalnych kosztów i korzyœci wejœcia Polski do Unii Gospodarczej i Walutowej
(UGW) ponownie sta³ siê tematem zaciêtej debaty publicznej. Z jednej strony argumentem prze-
ciw wejœciu do UGW jest utrata korzyœci z p³ynnoœci z³otego. Komentatorzy odwo³uj¹ siê tu czê-
sto do ostatniego kryzysu, kiedy to deprecjacja z³otówki mia³a korzystnie wp³yn¹æ na eksport, nie
dopuszczaj¹c w ten sposób do recesji. Innym argumentem przeciw akcesji jest utrata mo¿liwoœci
swobodnego kszta³towania w³asnej polityki pieniê¿nej w unii monetarnej. Z kolei po stronie spo-
dziewanych korzyœci z akcesji wskazuje siê na wzrost wolumenu handlu miêdzynarodowego
w d³ugim okresie. Nale¿y jednak zauwa¿yæ, i¿ wnioski z badañ empirycznych dotycz¹cych tak
postawionych problemów wskazuj¹, ¿e wymienione argumenty przesta³y byæ w znacznym stop-
niu zasadne. Celem artyku³u jest zatem omówienie niektórych postulowanych korzyœci i kosztów
wprowadzenia euro w Polsce i skonfrontowanie ich z podawanymi w literaturze przedmiotu
faktami empirycznymi. Wnioski z przytoczonych w artykule prac empirycznych pozwalaj¹
twierdziæ, i¿ niektórych kosztów i korzyœci wejœcia do strefy euro nie nale¿y rozwa¿aæ w katego-
riach przysz³oœci, w rzeczywistoœci bowiem wiêkszoœæ z nich zosta³a ju¿ poniesiona i osi¹gniêta.
Czêœciowo sta³o siê tak z powodu zdyskontowanych i samospe³niaj¹cych siê oczekiwañ wejœcia
Polski do UGW.

The expected and realized costs and benefits
of Poland’s EMU accession – selected issues

The potential costs and benefits concerning Poland’s EMU accession have recently been the focus
of renewed attention in an ongoing public debate. On one hand, it is usually argued that floating
exchange rates allowed Poland to emerge unscathed from the recent financial crisis due to Polish
zloty depreciation. Moreover, it is expected that the main long-run cost of participation in a com-
mon currency area will be the loss of independent monetary policy. On the benefits side, it is fre-
quently argued that joining the EMU will bring about increased trade flows. However, recent
empirical analyses show that both of these textbook arguments in favor and against the common
currency in Poland are incorrect, since many of these expected phenomena have already taken
place. Therefore, the article aims to confront these arguments with the empirical facts in the litera-
ture on the subject. The reviewed evidence shows that the benefits and costs of joining EMU
should be discussed not only as a theoretically expected future, since in fact most of them have



been already realized in practice, partly due to the self-fulfilling expectations of Poland’s euro
adoption.
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Wprowadzenie

Pytanie o zasadnoœæ akcesji do struktur Unii Gospodarczej i Walutowej
(UGW) stanowi przedmiot badañ ekonomicznych od pocz¹tku lat dziewiêædzie-
si¹tych XX w. Fundamentem tej dyskusji s¹ wyniki badañ zespo³ów naukowców
oraz komitetów naukowych powo³anych przy instytucjach pañstwowych. Cel
prowadzonych przez nie badañ stanowi dokonanie szeroko rozumianego bilansu
korzyœci i kosztów zwi¹zanych z przyjêciem wspólnej waluty. Bilans ten przepro-
wadza siê najczêœciej w kontekœcie wzrostu gospodarczego, zatrudnienia i inflacji.
Analiza jest zwykle podzielona na najbardziej prawdopodobne scenariusze efe-
któw d³ugo- i krótkoterminowych. Te pierwsze przedstawia siê zazwyczaj w ujê-
ciu korzyœci p³yn¹cych ze wspólnej waluty, zwi¹zanych z eliminacj¹ ryzyka
kursowego oraz kosztów transakcyjnych. Zgodnie z teori¹, wprowadzenie wspól-
nej waluty powinno prze³o¿yæ siê na wzrost wolumenu handlu i nap³yw bezpo-
œrednich inwestycji zagranicznych (BIZ) oraz prowadziæ do wzrostu konkurencji
i produktywnoœci w krajach cz³onkach UGW. Z d³ugoterminowymi korzyœciami
zestawia siê krótkoterminowe koszty, zwi¹zane g³ównie z rezygnacj¹ z w³asnej
waluty, co najczêœciej jest uto¿samiane z porzuceniem samodzielnej polityki pie-
niê¿nej.

Przyk³adem takich raportów zestawiaj¹cych scenariusze d³ugo- i krótkoter-
minowe mog¹ byæ raporty Ministerstwa Finansów Wielkiej Brytanii [HM Treasu-
ry, 1997, 2003], w których stwierdza siê, i¿ s³aba synchronizacja cykli koniunktural-
nych miêdzy Wielk¹ Brytani¹ a UGW oraz niewielka elastycznoœæ gospodarki
brytyjskiej przemawia przeciw rezygnacji z funta szterlinga na rzecz euro. Podob-
ne wnioski zawarto w raportach dotycz¹cych Danii [Holden, 2009] oraz Szwecji
[Calmfors i in., 1996]. Na podstawie wyników tych badañ mo¿na sformu³owaæ
ogólny wniosek, ¿e w przypadku wymienionych krajów wst¹pienie do UGW
przynios³oby jedynie niewielkie d³ugookresowe korzyœci. Autorzy raportów
zgodnie stwierdzaj¹ zatem, i¿ w obliczu powa¿nych negatywnych skutków
zak³óceñ krótkookresowych, niemo¿liwych do wyrównania za pomoc¹ niezale¿-
nej polityki pieniê¿nej, nale¿y odrzuciæ mo¿liwoœæ ich wst¹pienia do UGW.

Analogiczne kompleksowe analizy korzyœci i kosztów zwi¹zanych z akcesj¹
do strefy euro powsta³y tak¿e dla Polski. Najwa¿niejszym opracowaniem jest wy-
nik prac zespo³u powo³anego przez Narodowy Bank Polski [NBP, 2009]. Raporto-
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wi stanowi¹cemu podsumowanie prac towarzysz¹ opracowania empiryczne,
które jednak nie przebi³y siê do ogólnej debaty ekonomicznej i z tych powodów
ma ona niekiedy podrêcznikowy charakter. W szczególnoœci odnosi siê to do
argumentów teoretycznych, które znakomicie opisywa³y realia gospodarcze za-
mo¿nych krajów tworz¹cych UGW w 1999 r., wkraczaj¹cych dopiero w erê umiê-
dzynarodowienia ³añcuchów produkcji. Argumenty te niekoniecznie musz¹ od-
powiadaæ sytuacji kraju ma³ego, silnie zintegrowanego gospodarczo i finansowo
z du¿ym obszarem walutowym.

We wspomnianym raporcie Narodowego Banku Polskiego [NBP, 2009] argu-
mentuje siê, ¿e podstawowym kosztem akcesji Polski do UGW, zwi¹zanym
z usztywnieniem na sta³e kursu z³otego, bêdzie utrata mo¿liwoœci kszta³towania
w³asnej polityki pieniê¿nej i wykorzystywania jej jako krótkookresowego narzê-
dzia stabilizacyjnego. Argumenty te wysuwa siê najczêœciej na podstawie para-
dygmatu trójk¹ta niemo¿noœci, który ze wzglêdu na siln¹ faktyczn¹ integracjê
finansow¹ i realn¹ gospodarki Polski z gospodark¹ niemieck¹ nie zawsze ma za-
stosowanie w omawianym przypadku. Ju¿ dziœ bowiem Polska polityka pieniê¿-
na jest œciœle powi¹zana z polityk¹ Europejskiego Banku Centralnego (EBC).
Z drugiej strony, korzyœci ze wspólnej waluty upatruje siê w wyeliminowaniu ry-
zyka walutowego, co ma sprzyjaæ intensyfikacji wymiany handlowej oraz silniej-
szemu nap³ywowi bezpoœrednich inwestycji zagranicznych w d³ugim okresie. Do
tego argumentu tak¿e mo¿na zg³osiæ zastrze¿enia, udowadniaj¹c, ¿e ju¿ dziœ inte-
gracja miêdzynarodowych przedsiêbiorstw w œwiatowych ³añcuchach wartoœci
jest na tyle wysoka, ¿e przedsiêbiorstwa te nie odczuwaj¹ transakcyjnego ryzyka
kursowego.

Celem artyku³u jest przedstawienie niektórych postulowanych przez teoriê
korzyœci i kosztów wprowadzenia euro w Polsce i zestawienie ich z istniej¹cymi
w literaturze wynikami badañ empirycznych przeprowadzonych dla Polski. Ze-
brane opracowania œwiadcz¹ o tym, ¿e omówione w pracy korzyœci i koszty wej-
œcia do strefy euro de facto osi¹gniêto i poniesiono, przez co te typowe argumenty
padaj¹ce czêsto w debacie publicznej przesta³y byæ zasadne. Postulat wejœcia Pol-
ski do strefy euro nie powinien byæ zatem omawiany z perspektywy przysz³oœci.
Z uwagi na ograniczenie analizy jedynie do podstawowych argumentów teore-
tycznych, niniejszy artyku³ nale¿y traktowaæ jako przyczynek do dalszej dyskusji
na temat oczekiwanych korzyœci i kosztów integracji walutowej.

W czêœci pierwszej artyku³u rozwa¿ono krótkookresowe koszty integracji wa-
lutowej w kontekœcie integracji rynków finansowych. W czêœci drugiej skupiono
siê na korzyœciach d³ugookresowych w aspekcie integracji handlowej. W podsu-
mowaniu przedstawiono wnioski oraz sformu³owano pytania o uniwersalnoœæ
przeprowadzonej analizy we wszystkich przysz³ych scenariuszach kszta³towania
siê sytuacji w strefie euro.
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1. Zasadnoœæ argumentów dotycz¹cych krótkookresowych
kosztów przyjêcia euro

1 stycznia 1999 r. 11 spoœród 15 krajów ówczesnej Unii Europejskiej utworzy³o
Uniê Gospodarcz¹ i Walutow¹, bêd¹c¹ ostatnim stadium integracji gospodarczej
w Europie, zapocz¹tkowanej w 1950 r. przez francuskiego premiera Roberta
Schumana. Najwa¿niejsz¹ cech¹ UGW jest to, ¿e stanowi ona obszar jednowalu-
towy. Z pocz¹tkiem 1999 r. kraje cz³onkowskie straci³y prawo do emisji w³asnego
pieni¹dza, przekazuj¹c to prawo Europejskiemu Bankowi Centralnemu, który
jako jedyny ma prerogatywy do prowadzenia polityki pieniê¿nej w ramach strefy
euro.

Przekazanie tej instytucji narodowych uprawnieñ w sferze monetarnej to wy-
darzenie wielkiej wagi, oznacza bowiem wyzbycie siê jednego z kluczowych atry-
butów suwerennoœci narodowej, jakim jest prowadzenie autonomicznej polityki
monetarnej i kursowej1. Skutkiem przyjêcia wspólnej waluty jest prowadzenie
przez kraje UGW wspólnej polityki pieniê¿nej i ujednolicenie podstawowych
stóp procentowych. Wspólna waluta oznacza sta³oœæ kursu walutowego w ra-
mach unii walutowej nawet wówczas, gdy poszczególne kraje cz³onkowskie
przechodz¹ asymetryczne niekorzystne zmiany w wartoœci wzglêdnych warun-
ków handlowych, co zmienia ich przewagi komparatywne, lub doœwiadczaj¹
idiosynkratycznych zaburzeñ produktywnoœci. Skutkiem braku mo¿liwoœci do-
stosowañ polityki pieniê¿nej lub kursowej w unii monetarnej s¹ zatem wiêksze
wahania produkcji i zatrudnienia, znacznie wolniejsze dostosowania do spadku
zagregowanego popytu w krajach dotkniêtych asymetrycznymi szokami oraz
sta³e nierównowagi handlowe, których te kraje doœwiadcz¹ w handlu z reszt¹
œwiata.

W œwietle teorii jakakolwiek polityka monetarna prowadz¹ca do pobudzenia
koniunktury w regionie dotkniêtym omawianymi szokami w obliczu doskona³ej
mobilnoœci kapita³u i sta³ego kursu jest jednak niemo¿liwa – a zatem jest to pod-
stawowy koszt przyst¹pienia do jednolitego obszaru walutowego. Ten sam para-
dygmat „trójk¹ta niemo¿noœci” stwierdza, ¿e w systemie kursów p³ynnych
dostosowanie do niekorzystnych warunków makroekonomicznych mo¿e
nast¹piæ równie¿ poprzez zmianê polityki monetarnej.
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1 W sytuacji unii monetarnej tylko polityka fiskalna mo¿e neutralizowaæ niekorzystne szoki gos-
podarcze. Niemniej jednak ostatnie dziesiêciolecia przynios³y znaczne zwiêkszenie œwiadomoœci do-
tycz¹cej niedoskona³oœci makroekonomicznych interwencji pañstwowych – mo¿e na tyle, ¿e wielu
ekonomistów opowiada siê za porzuceniem dyskrecjonalnej polityki fiskalnej jako narzêdzia
zarz¹dzania zagregowanym popytem na rzecz znacznie skuteczniejszej polityki pieniê¿nej [por. Go-
czek, 2012].



Podobn¹ perspektywê przyjêto w kompleksowym raporcie NBP, sumuj¹cym
wnioski z dotychczasowych badañ nad korzyœciami i kosztami przyjêcia euro
przez Polskê [NBP, 2009]. Autorzy pisz¹: „Przyjêcie euro wi¹¿e siê z utrat¹ mo¿li-
woœci prowadzenia autonomicznej polityki pieniê¿nej. […] Wp³yw sytuacji
w Polsce na poziom stopy procentowej EBC bêdzie nieporównywalnie mniejszy
ni¿ w obecnej sytuacji, gdy polityka pieniê¿na jest prowadzona w sposób autono-
miczny przez Radê Polityki Pieniê¿nej”2. Autorzy nie wskazuj¹ jednak, na jakiej
podstawie mo¿na s¹dziæ, ¿e polska polityka pieniê¿na ju¿ na tym etapie integracji
miêdzynarodowej, choæ jeszcze w systemie kursów p³ynnych, ma charakter de facto
swobodny. Symptomatyczne, ¿e jedynym oszacowaniem kosztu utraty niezale¿-
nej polityki pieniê¿nej jest towarzysz¹ce Raportowi opracowanie Gradzewicza
i Makarskiego [2009], które stanowi symulacjê opart¹ na modelu DSGE, zak³a-
daj¹cym a priori niezale¿noœæ polskiej polityki pieniê¿nej3.

W przypadku dwóch gospodarek silnie powi¹zanych ze sob¹ handlowo,
a przede wszystkim finansowo, jak Polska i Niemcy, niepe³na swoboda prowa-
dzenia polityki pieniê¿nej w kraju oznacza koniecznoœæ uwzglêdniania w kszta³-
towaniu krajowych stóp procentowych zmian w polityce pieniê¿nej drugiej gos-
podarki. Samo wystêpowanie takiej zale¿noœci nie jest zaskakuj¹ce, bior¹c pod
uwagê uwarunkowania kursowe. Goczek i Mycielska [2012] przedstawili szcze-
gó³owo problem uwarunkowañ kursowych polityki pieniê¿nej w ma³ej gospodar-
ce otwartej, zintegrowanej z du¿ym obszarem walutowym, w oparciu o miêdzy-
narodowe doœwiadczenia z ró¿nych re¿imów kursowych. Wnioski z rozwa¿añ
teoretycznych pozwalaj¹ postawiæ tezê, i¿ swoboda polityki pieniê¿nej w kraju
charakteryzuj¹cym siê obaw¹ przed p³ynnoœci¹ kursu walutowego jest ograni-
czona, zarz¹dzanie stopami procentowymi mo¿e byæ bowiem niejawnym narzê-
dziem zarz¹dzania kursem walutowym. Autorzy dowodz¹, i¿ w przypadku
Polski mo¿na mówiæ o wystêpowaniu obawy przed p³ynnoœci¹. Sytuacja ta skut-
kuje niskim faktycznym stopniem swobody polskiej polityki monetarnej. Z per-
spektywy przyjêcia euro oznacza to, ¿e ju¿ teraz Polska, ze wzglêdu na
uwarunkowania kursowe, nie dysponuje pe³n¹ swobod¹ polityki pieniê¿nej.

Próbê oszacowania faktycznego zakresu swobody prowadzenia polityki pie-
niê¿nej w Polsce wzglêdem dzia³añ Europejskiego Banku Centralnego podjêli
Goczek i Mycielska [2014]. Na podstawie zmian stóp procentowych rynku miê-
dzybankowego rozwa¿ali skalê podobieñstwa miêdzy politykami pieniê¿nymi
NBP i ECB za pomoc¹ analizy wektorowo-autoregresyjnej korekty b³êdem. Uzy-
skane wyniki wskazuj¹ na wystêpowanie d³ugookresowej jednostronnej zale¿-
noœci miêdzy stopami procentowymi: polskie stopy procentowe w sposób
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2 Zob. [NBP, 2009, s. 152].
3 Nale¿y jednak wyraŸnie rozró¿niæ tak rozumian¹ niezale¿noœæ o charakterze instytucjonalnym

od swobody prowadzenia polityki pieniê¿nej zale¿nej od warunków makroekonomicznych: wewnê-
trznych i zewnêtrznych.



zamierzony lub niezamierzony pod¹¿aj¹ bezpoœrednio za stopami ustalanymi
przez ECB z niewielkim opóŸnieniem, przy czym nie mo¿na wykluczyæ pe³nego
przeniesienia stóp procentowych w zakresie 1 do 1. Nale¿y jednak zaznaczyæ, i¿
wysoki stopieñ podobieñstwa miêdzy polityk¹ krajowego i zagranicznego banku
centralnego nie musi stanowiæ wy³¹cznie efektu braku niezale¿noœci i „kopiowa-
nia” polityki EBC przez polskie w³adze monetarne, ale mo¿e tak¿e wynikaæ z wy-
sokiego stopnia zsynchronizowania cykli koniunkturalnych oraz symetrycznoœci
szoków, które dotykaj¹ gospodarkê krajow¹ i gospodarki strefy euro.

Przedstawione tu czynniki endogeniczne braku swobody polityki pieniê¿nej
mo¿na wyjaœniaæ dwojako. Pierwsze uzasadnienie odwo³uje siê do koncepcji
miêdzynarodowych ³añcuchów wartoœci (Global Value Chains). Zgodnie z t¹
koncepcj¹ zmiany bie¿¹cego kursu walutowego euro nie musz¹ mieæ wp³ywu na
sytuacjê ekonomiczn¹ polskiego przedsiêbiorstwa, poniewa¿ dotycz¹ one poje-
dynczego ³añcucha wartoœci dodanej, istniej¹cego w ramach jednej firmy [OECD,
2013]. Mo¿na przywo³aæ tu nastêpuj¹cy przyk³ad: polskie przedsiêbiorstwo u¿y-
wa w procesie produkcji dóbr poœrednich importowanych z krajów strefy euro,
praca jest wynagradzana ekwiwalentem euro, a za wyeksportowane nastêpnie
dobra finalne przedsiêbiorstwo otrzymuje zap³atê tak¿e w euro. W efekcie zyski
nie s¹ wra¿liwe na wahania kursu walutowego euro.

Drugie uzasadnienie nawi¹zuje do synchronizacji cykli koniunkturalnych.
Integracja handlowa w ramach handlu wewn¹trzga³êziowego obu obszarów jest
na tyle du¿a, ¿e nie wystêpuj¹ szoki asymetryczne, które wymaga³aby u¿ycia dys-
krecjonalnej polityki pieniê¿nej innej ni¿ w strefie euro. Poparciem tego stwier-
dzenia mog¹ byæ badania wahañ aktywnoœci gospodarczej Polski. Wyniki tych
badañ wskazuj¹, i¿ aktywnoœæ gospodarcza w Polsce w coraz mniejszym stopniu
ulega zak³óceniom o charakterze strukturalnym [Konopczak, 2008].

Rozró¿nienie przyczyn wystêpowania silniej korelacji miêdzy stopami pro-
centowymi w kraju nie ma jednak w omawianym kontekœcie du¿ego znaczenia,
poniewa¿ w przypadku rozpatrywania kosztów wst¹pienia do strefy euro wyda-
je siê istotne g³ównie to, czy stopieñ koordynacji polityki NBP z EBC jest ju¿ obec-
nie tak du¿y, ¿e akcesja nie zmieni w istotny sposób stanu faktycznego. Pozwala
to zatem kwestionowaæ powszechnie przyjmowane stanowisko, i¿ g³ówny koszt
zwi¹zany ze wst¹pieniem do UGW stanowi utrata swobody polityki pieniê¿nej,
szczególnie w sytuacji, gdy jej poziom jest faktycznie nieznaczny.

Inny wielokrotnie przywo³ywany koszt akcesji to utrata p³ynnego kursu wa-
lutowego jako narzêdzia stabilizuj¹cego bilans p³atniczy wzglêdem najwiêkszego
partnera handlowego, jakim jest dla Polski strefa euro. Ten argument nawi¹zuje
do popularnej opinii, zgodnie z któr¹ deprecjacja z³otego wzglêdem euro wspar³a
polski eksport, nie dopuszczaj¹c w ten sposób do recesji w czasie ostatniego ogól-
noœwiatowego kryzysu finansowego. Jak pokazuj¹ wyniki badañ Gradzewicza
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i in. [2010], faktycznym Ÿród³em relatywnej odpornoœci Polski na kryzys okaza³a
siê jednak opóŸniona reakcja spo¿ycia indywidualnego oraz niezaplanowana
wczeœniej ekspansja fiskalna, która zaowocowa³a eksplozj¹ polskiego d³ugu pub-
licznego.

2. Zasadnoœæ argumentów dotycz¹cych d³ugookresowych
korzyœci z przyjêcia euro

Rozwa¿ania podkreœlaj¹ce korzyœci ze wst¹pienia do UGW zwykle akcentuj¹
ich d³ugookresowy charakter, ³¹cz¹cy siê najczêœciej ze wzrostem obrotów hand-
lowych oraz nap³ywem bezpoœrednich inwestycji zagranicznych. Oba efekty
wi¹¿¹ siê z wyeliminowaniem ryzyka kursowego oraz zmniejszeniem kosztów
transakcyjnych na skutek wprowadzenia wspólnej waluty wzglêdem najwiêk-
szego partnera handlowego. Umo¿liwia to znacz¹ce ograniczenie kosztów
zarz¹dzania ryzykiem kursowym w przedsiêbiorstwach. Dodatkowo wprowa-
dzenie euro eliminuje ryzyko walutowe wzglêdem krajów nale¿¹cych do UGW.
Zapewnia to wiêksz¹ swobodê i dynamikê prowadzenia dzia³alnoœci gospodar-
czej, a zw³aszcza handlu. Eliminacja ryzyka kursowego równie¿ zwiêksza
przep³ywy finansowe oraz prowadzi do zwiêkszenia inwestycji bezpoœrednich.

Wyniki badañ oczekiwanych efektów handlowych wprowadzenia euro po-
zostaj¹ jednak w sprzecznoœci z tym popularnym pogl¹dem. Cieœlik i in. [2012] na
przyk³adzie dwóch gospodarek – nowych cz³onków UGW, tj. S³owenii i S³owacji,
pokazali, i¿ dla wzrostu wymiany handlowej istotne jest nie tyle faktyczne
wst¹pienie do unii walutowej, ile wczeœniejsze ograniczenie zmiennoœci kursu
walutowego. Z kolei badanie efektów handlowych, jakich mo¿na by oczekiwaæ
po akcesji Polski do UGW, pokaza³o, i¿ pozytywny efekt ma charakter krótko-
okresowy [Cieœlik, Micha³ek, Mycielski, 2009]. Okazuje siê zatem, i¿ dla efektów
handlowych wa¿ne s¹ czynniki, które wystêpuj¹ przed sam¹ akcesj¹. W praktyce
rynek antycypuje spodziewane efekty instytucjonalne: zapowiedŸ wprowadze-
nia nowej waluty ma znaczenie wiêksze ni¿ faktyczne dzia³anie. Na podstawie
przytoczonych badañ empirycznych mo¿na zatem stwierdziæ, i¿ wejœcie Polski do
strefy euro nie bêdzie skutkowa³o tak silnym wzrostem obrotów handlowych, jak
jest to postulowane w teoretycznych rozwa¿aniach korzyœci z integracji walutowej.

Podobne spostrze¿enia odnosz¹ siê do inwestycji. Eicher i in. [2012] przedsta-
wiaj¹ badania, z których wynika, ¿e oszacowania dotycz¹ce determinant BIZ s¹
w znacznym stopniu obci¹¿one niepewnoœci¹ specyfikacji modeli oraz problemem
selekcji próby. Przeprowadzone przez nich oszacowania bayesowskie modeli Heckit
wskazuj¹ na brak wp³ywu strefy euro na BIZ. Bardziej tradycyjne podejœcie za-
prezentowa³ Petroulas [2007]. Autor wskazuje, ¿e ca³y dodatni efekt strefy euro na
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BIZ jest eliminowany po wy³¹czeniu z próby Luxemburga, który odgrywa rolê
raju podatkowego. Co wiêcej, szereg opracowañ [m.in. Christodoulakis, Saranti-
des, 2011] wskazuje, ¿e wystêpuje silna regionalizacja efektów euro dla BIZ i mo¿-
na stwierdziæ, ¿e w bogatszych krajach UGW dokonuje siê ich w sektorach
produkcyjnych, natomiast w biedniejszych – w sferze konsumpcji i nieruchomo-
œci. Pozwala to s¹dziæ, ¿e analizê korzyœci z wprowadzenia euro w Polsce nale¿y
powa¿nie wzbogaciæ o te ustalenia.

Podsumowanie

Niniejszy artyku³ zwraca uwagê na koniecznoœæ przedefiniowania argumen-
tów dotycz¹cych korzyœci i kosztów integracji walutowej. W artykule przedsta-
wiono najczêœciej przywo³ywane pozytywne i negatywne spodziewane efekty
wprowadzenia euro, które zestawiono z wynikami istniej¹cych badañ empirycz-
nych. Uzyskane wyniki wskazuj¹, i¿ zakres rzeczywistej integracji Polski ze stref¹
euro zwiêkszy³ siê, zanim jeszcze wspólna waluta sta³a siê faktem. Dlatego te¿
spodziewane efekty akcesji mog¹ byæ znikome.

Jak pokazuj¹ wyniki prezentowanych opracowañ, Polska nie dysponuje
pe³n¹ swobod¹ polityki pieniê¿nej, pomimo posiadania niezale¿nej od UGW wa-
luty, a integracja polskich przedsiêbiorstw w globalne ³añcuchy wartoœci spowo-
dowa³a, ¿e koszty transakcyjne i ryzyko walutowe przesta³y mieæ tak du¿e znaczenie
jak wczeœniej. Podobnych wniosków dostarczaj¹ badania efektów handlowych
rozszerzania strefy euro. Wyniki wskazuj¹, ¿e na handel znacznie silniej wp³ywa
stabilizacja kursu realnego ni¿ sam moment akcesji. Przeczy to powszechnemu
pogl¹dowi o pozytywnych skutkach integracji walutowej dla handlu.

Kosztów i korzyœci wejœcia do strefy euro nie powinno siê omawiaæ z perspek-
tywy przysz³oœci, w praktyce niektóre z nich zosta³y ju¿ bowiem poniesione
i osi¹gniête, czêœciowo z powodu zdyskontowanych oczekiwañ wejœcia Polski do
UGW. Pod pewnymi wzglêdami debata publiczna, która toczy siê wed³ug para-
dygmatu de Grauwe, straci³a swoje uzasadnienie.

Nale¿y jednoczeœnie zadaæ szereg pytañ o uniwersalnoœæ przeprowadzonej
analizy we wszystkich przysz³ych scenariuszach kszta³towania sytuacji w strefie
euro. Sam fakt, ¿e wiêkszoœæ omówionych skutków zosta³a bezpoœrednio
wywo³ana oczekiwaniem bliskiego wejœcia Polski do strefy euro, pokazuje, jak
niesta³e mog¹ byæ uzyskane korzyœci. Gdyby ta perspektywa uleg³a za³amaniu
w wyniku nieprzewidzianych teraz zdarzeñ, które skutkowa³yby dalekim odsu-
niêciem momentu wst¹pienia Polski do UGW, to równie¿ ocena spodziewanych
kosztów i korzyœci mog³aby ulec zmianie.
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