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Oczekiwane a rzeczywiste koszty i korzySci
wstapienia Polski do Unii Gospodarczej i Walutowej
— wybrane aspekty

Problem potencjalnych kosztéw i korzysci wejscia Polski do Unii Gospodarczej i Walutowej
(UGW) ponownie stal sie tematem zacietej debaty publicznej. Z jednej strony argumentem prze-
ciw wejéciu do UGW jest utrata korzysci z ptynnosci zlotego. Komentatorzy odwoluja sie tu cze-
sto do ostatniego kryzysu, kiedy to deprecjacja zlotéwki miata korzystnie wplynaé na eksport, nie
dopuszczajac w ten sposob do recesji. Innym argumentem przeciw akcesji jest utrata mozliwosci
swobodnego ksztaltowania wlasnej polityki pienieznej w unii monetarnej. Z kolei po stronie spo-
dziewanych korzysci z akcesji wskazuje sie¢ na wzrost wolumenu handlu miedzynarodowego
w dlugim okresie. Nalezy jednak zauwazy¢, iz wnioski z badan empirycznych dotyczacych tak
postawionych probleméw wskazujg, Ze wymienione argumenty przestaly by¢ w znacznym stop-
niu zasadne. Celem artykulu jest zatem omoéwienie niektérych postulowanych korzysci i kosztow
wprowadzenia euro w Polsce i skonfrontowanie ich z podawanymi w literaturze przedmiotu
faktami empirycznymi. Wnioski z przytoczonych w artykule prac empirycznych pozwalaja
twierdzi¢, iz niektorych kosztéw i korzysci wejscia do strefy euro nie nalezy rozwazac w katego-
riach przyszlosci, w rzeczywisto$ci bowiem wiekszos¢ z nich zostala juz poniesiona i osiggnieta.
Czesciowo stalo sie tak z powodu zdyskontowanych i samospelniajacych sie oczekiwan wejécia
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
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been already realized in practice, partly due to the self-fulfilling expectations of Poland’s euro
adoption.

Keywords: EMU, euro adoption, Poland
Klasyfikacja JEL: F0, F15, F33, F36

Wprowadzenie

Pytanie o zasadnos$¢ akcesji do struktur Unii Gospodarczej i Walutowej
(UGW) stanowi przedmiot badan ekonomicznych od poczatku lat dziewiecdzie-
sigtych XX w. Fundamentem tej dyskusji s wyniki badan zespoléw naukowcow
oraz komitetow naukowych powolanych przy instytucjach panstwowych. Cel
prowadzonych przez nie badan stanowi dokonanie szeroko rozumianego bilansu
korzysciikosztéw zwigzanych z przyjeciem wspdlnej waluty. Bilans ten przepro-
wadza sie najczesciej w kontekscie wzrostu gospodarczego, zatrudnienia i inflacji.
Analiza jest zwykle podzielona na najbardziej prawdopodobne scenariusze efe-
ktéow dlugo- i krotkoterminowych. Te pierwsze przedstawia si¢ zazwyczaj w uje-
ciu korzysci ptynacych ze wspodlnej waluty, zwigzanych z eliminacjg ryzyka
kursowego oraz kosztéw transakcyjnych. Zgodnie z teoria, wprowadzenie wspdl-
nej waluty powinno przelozy¢ si¢ na wzrost wolumenu handlu i naptyw bezpo-
§rednich inwestycji zagranicznych (BIZ) oraz prowadzi¢ do wzrostu konkurencji
i produktywnosci w krajach czlonkach UGW. Z dlugoterminowymi korzys$ciami
zestawia sie krotkoterminowe koszty, zwigzane gléwnie z rezygnacja z wlasnej
waluty, co najczesciej jest utozsamiane z porzuceniem samodzielnej polityki pie-
nieznej.

Przykladem takich raportéw zestawiajacych scenariusze dlugo- i krétkoter-
minowe moga by¢ raporty Ministerstwa Finanséw Wielkiej Brytanii [HM Treasu-
ry, 1997, 2003], w ktorych stwierdza sie, iz staba synchronizacja cykli koniunktural-
nych miedzy Wielkg Brytania a UGW oraz niewielka elastycznos¢ gospodarki
brytyjskiej przemawia przeciw rezygnacji z funta szterlinga na rzecz euro. Podob-
ne wnioski zawarto w raportach dotyczacych Danii [Holden, 2009] oraz Szwecji
[Calmfors i in., 1996]. Na podstawie wynikow tych badah mozna sformutowac
og6lny wniosek, ze w przypadku wymienionych krajow wstapienie do UGW
przyniostoby jedynie niewielkie diugookresowe korzysci. Autorzy raportéw
zgodnie stwierdzaja zatem, iz w obliczu powaznych negatywnych skutkéw
zakl6cen krotkookresowych, niemozliwych do wyréwnania za pomoca niezalez-
nej polityki pienieznej, nalezy odrzuci¢ mozliwoé¢ ich wstapienia do UGW.

Analogiczne kompleksowe analizy korzysci i kosztéw zwigzanych z akcesja
do strefy euro powstaly takze dla Polski. Najwazniejszym opracowaniem jest wy-
nik prac zespotu powotanego przez Narodowy Bank Polski [NBP, 2009]. Raporto-
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wi stanowigcemu podsumowanie prac towarzysza opracowania empiryczne,
ktére jednak nie przebily sie do ogdlnej debaty ekonomicznej i z tych powodéw
ma ona niekiedy podrecznikowy charakter. W szczegélnosci odnosi si¢ to do
argumentéw teoretycznych, ktére znakomicie opisywaly realia gospodarcze za-
moznych krajéw tworzacych UGW w 1999 r., wkraczajacych dopiero w ere umie-
dzynarodowienia tancuchéw produkgji. Argumenty te niekoniecznie musza od-
powiadac¢ sytuacji kraju matego, silnie zintegrowanego gospodarczo i finansowo
z duzym obszarem walutowym.

We wspomnianym raporcie Narodowego Banku Polskiego [NBP, 2009] argu-
mentuje sie, ze podstawowym kosztem akcesji Polski do UGW, zwigzanym
z usztywnieniem na stale kursu zlotego, bedzie utrata mozliwosci ksztaltowania
wlasnej polityki pienieznej i wykorzystywania jej jako krétkookresowego narze-
dzia stabilizacyjnego. Argumenty te wysuwa sie najczesciej na podstawie para-
dygmatu tréjkata niemoznosci, ktéry ze wzgledu na silng faktyczng integracje
finansowa i realng gospodarki Polski z gospodarkg niemiecka nie zawsze ma za-
stosowanie w omawianym przypadku. Juz dzi$ bowiem Polska polityka pieniez-
na jest SciSle powiazana z polityka Europejskiego Banku Centralnego (EBC).
Z drugiej strony, korzysci ze wspdlnej waluty upatruje sie w wyeliminowaniu ry-
zyka walutowego, co ma sprzyja¢ intensyfikacji wymiany handlowej oraz silniej-
szemu naplywowi bezposrednich inwestycji zagranicznych w dlugim okresie. Do
tego argumentu takze mozna zglosi¢ zastrzezenia, udowadniajac, ze juz dzis inte-
gracja miedzynarodowych przedsiebiorstw w $wiatowych tancuchach wartosci
jest na tyle wysoka, ze przedsiebiorstwa te nie odczuwaja transakcyjnego ryzyka
kursowego.

Celem artykulu jest przedstawienie niektérych postulowanych przez teorie
korzysci i kosztow wprowadzenia euro w Polsce i zestawienie ich z istniejacymi
w literaturze wynikami badah empirycznych przeprowadzonych dla Polski. Ze-
brane opracowania $wiadcza o tym, ze oméwione w pracy korzysci i koszty wej-
Scia do strefy euro de facto osiagnieto i poniesiono, przez co te typowe argumenty
padajace czesto w debacie publicznej przestaly by¢ zasadne. Postulat wejécia Pol-
ski do strefy euro nie powinien by¢ zatem omawiany z perspektywy przysztosci.
Z uwagi na ograniczenie analizy jedynie do podstawowych argumentéw teore-
tycznych, niniejszy artykul nalezy traktowac jako przyczynek do dalszej dyskusji
na temat oczekiwanych korzysci i kosztéw integracji walutowej.

W czesci pierwszej artykulu rozwazono krétkookresowe koszty integracji wa-
lutowej w kontekscie integracji rynkéw finansowych. W czesci drugiej skupiono
sie na korzysciach dtugookresowych w aspekcie integracji handlowej. W podsu-
mowaniu przedstawiono wnioski oraz sformutowano pytania o uniwersalnos¢
przeprowadzonej analizy we wszystkich przysztych scenariuszach ksztaltowania
sie sytuacji w strefie euro.
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1. Zasadno$¢ argumentéw dotyczacych krétkookresowych
kosztéw przyjecia euro

1 stycznia 1999 1. 11 sposréd 15 krajoéw éwczesnej Unii Europejskiej utworzylo
Unie Gospodarcza i Walutowa, bedaca ostatnim stadium integracji gospodarczej
w Europie, zapoczatkowanej w 1950 r. przez francuskiego premiera Roberta
Schumana. Najwazniejsza cecha UGW jest to, ze stanowi ona obszar jednowalu-
towy. Z poczatkiem 1999 r. kraje cztonkowskie stracity prawo do emisji wlasnego
pienigdza, przekazujac to prawo Europejskiemu Bankowi Centralnemu, ktéry
jako jedyny ma prerogatywy do prowadzenia polityki pienieznej w ramach strefy
euro.

Przekazanie tej instytucji narodowych uprawnien w sferze monetarnej to wy-
darzenie wielkiej wagi, oznacza bowiem wyzbycie sie jednego z kluczowych atry-
butéw suwerennosci narodowej, jakim jest prowadzenie autonomicznej polityki
monetarnej i kursowejl. Skutkiem przyjecia wspélnej waluty jest prowadzenie
przez kraje UGW wspdlnej polityki pienieznej i ujednolicenie podstawowych
stop procentowych. Wspélna waluta oznacza statos¢ kursu walutowego w ra-
mach unii walutowej nawet wéwczas, gdy poszczegélne kraje czlonkowskie
przechodza asymetryczne niekorzystne zmiany w wartoéci wzglednych warun-
kéw handlowych, co zmienia ich przewagi komparatywne, lub do$wiadczaja
idiosynkratycznych zaburzen produktywnosci. Skutkiem braku mozliwosci do-
stosowan polityki pienieznej lub kursowej w unii monetarnej sa zatem wieksze
wahania produkcji i zatrudnienia, znacznie wolniejsze dostosowania do spadku
zagregowanego popytu w krajach dotknietych asymetrycznymi szokami oraz
stale nier6ownowagi handlowe, ktérych te kraje doswiadcza w handlu z resztg
Swiata.

W Swietle teorii jakakolwiek polityka monetarna prowadzaca do pobudzenia
koniunktury w regionie dotknietym omawianymi szokami w obliczu doskonatej
mobilnosci kapitatu i stalego kursu jest jednak niemozliwa — a zatem jest to pod-
stawowy koszt przystapienia do jednolitego obszaru walutowego. Ten sam para-
dygmat ,tréjkata niemoznosci” stwierdza, ze w systemie kurséw plynnych
dostosowanie do niekorzystnych warunkéw makroekonomicznych moze
nastgpi¢ rowniez poprzez zmiang polityki monetarne;.

1 W sytuacji unii monetarnej tylko polityka fiskalna moze neutralizowa¢ niekorzystne szoki gos-
podarcze. Niemniej jednak ostatnie dziesieciolecia przyniosty znaczne zwigkszenie $wiadomosci do-
tyczacej niedoskonaloéci makroekonomicznych interwencji panstwowych — moze na tyle, Ze wielu
ekonomistéw opowiada si¢ za porzuceniem dyskrecjonalnej polityki fiskalnej jako narzedzia
zarzadzania zagregowanym popytem na rzecz znacznie skuteczniejszej polityki pienieznej [por. Go-
czek, 2012].
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Podobna perspektywe przyjeto w kompleksowym raporcie NBP, sumujacym
wnioski z dotychczasowych badan nad korzysciami i kosztami przyjecia euro
przez Polske [NBP, 2009]. Autorzy pisza: ,Przyjecie euro wiaze sie z utrata mozli-
wosci prowadzenia autonomicznej polityki pienieznej. [...] Wplyw sytuacji
w Polsce na poziom stopy procentowej EBC bedzie nieporéwnywalnie mniejszy
niz w obecnej sytuacji, gdy polityka pieniezna jest prowadzona w spos6b autono-
miczny przez Rade Polityki Pienieznej”2. Autorzy nie wskazuja jednak, na jakiej
podstawie mozna sadzi¢, ze polska polityka pieniezna juz na tym etapie integracji
miedzynarodowej, cho¢ jeszcze w systemie kurséw ptynnych, ma charakter de facto
swobodny. Symptomatyczne, ze jedynym oszacowaniem kosztu utraty niezalez-
nej polityki pienieznej jest towarzyszace Raportowi opracowanie Gradzewicza
i Makarskiego [2009], ktére stanowi symulacje oparta na modelu DSGE, zakla-
dajacym a priori niezaleznos¢ polskiej polityki pienieznejs.

W przypadku dwoéch gospodarek silnie powigzanych ze soba handlowo,
a przede wszystkim finansowo, jak Polska i Niemcy, niepelna swoboda prowa-
dzenia polityki pienieznej w kraju oznacza konieczno$¢ uwzgledniania w ksztat-
towaniu krajowych stép procentowych zmian w polityce pienieznej drugiej gos-
podarki. Samo wystepowanie takiej zaleznosci nie jest zaskakujace, biorac pod
uwage uwarunkowania kursowe. Goczek i Mycielska [2012] przedstawili szcze-
goélowo problem uwarunkowan kursowych polityki pienieznej w malej gospodar-
ce otwartej, zintegrowanej z duzym obszarem walutowym, w oparciu o miedzy-
narodowe dos$wiadczenia z réznych reziméw kursowych. Wnioski z rozwazan
teoretycznych pozwalaja postawic teze, iz swoboda polityki pienieznej w kraju
charakteryzujacym sie obawa przed plynnoscia kursu walutowego jest ograni-
czona, zarzadzanie stopami procentowymi moze by¢ bowiem niejawnym narze-
dziem zarzadzania kursem walutowym. Autorzy dowodza, iz w przypadku
Polski mozna méwic¢ o wystepowaniu obawy przed plynnoscia. Sytuacja ta skut-
kuje niskim faktycznym stopniem swobody polskiej polityki monetarnej. Z per-
spektywy przyjecia euro oznacza to, ze juz teraz Polska, ze wzgledu na
uwarunkowania kursowe, nie dysponuje pelna swoboda polityki pieniezne;j.

Prébe oszacowania faktycznego zakresu swobody prowadzenia polityki pie-
nieznej w Polsce wzgledem dziataii Europejskiego Banku Centralnego podjeli
Goczek i Mycielska [2014]. Na podstawie zmian stép procentowych rynku mie-
dzybankowego rozwazali skale podobienistwa miedzy politykami pienigznymi
NBP i ECB za pomoca analizy wektorowo-autoregresyjnej korekty bledem. Uzy-
skane wyniki wskazuja na wystepowanie diugookresowej jednostronnej zalez-
noéci miedzy stopami procentowymi: polskie stopy procentowe w sposéb

2 Zob. [NBP, 2009, s. 152].

3 Nalezy jednak wyraznie rozr6znié tak rozumiang niezaleznosé o charakterze instytucjonalnym
od swobody prowadzenia polityki pienieznej zaleznej od warunkéw makroekonomicznych: wewne-
trznych i zewnetrznych.
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zamierzony lub niezamierzony podazaja bezposrednio za stopami ustalanymi
przez ECB z niewielkim opdZnieniem, przy czym nie mozna wykluczy¢ pelnego
przeniesienia stop procentowych w zakresie 1 do 1. Nalezy jednak zaznaczy¢, iz
wysoki stopien podobienstwa miedzy polityka krajowego i zagranicznego banku
centralnego nie musi stanowi¢ wylacznie efektu braku niezaleznosci i , kopiowa-
nia” polityki EBC przez polskie wladze monetarne, ale moze takze wynikac z wy-
sokiego stopnia zsynchronizowania cykli koniunkturalnych oraz symetrycznosci
szokéw, ktore dotykaja gospodarke krajowa i gospodarki strefy euro.

Przedstawione tu czynniki endogeniczne braku swobody polityki pienieznej
mozna wyjasnia¢ dwojako. Pierwsze uzasadnienie odwoluje sie do koncepcji
miedzynarodowych laficuchéw wartosci (Global Value Chains). Zgodnie z tg
koncepcja zmiany biezacego kursu walutowego euro nie muszg mie¢ wplywu na
sytuacje ekonomiczng polskiego przedsiebiorstwa, poniewaz dotycza one poje-
dynczego tancucha wartosci dodanej, istniejacego w ramach jednej firmy [OECD,
2013]. Mozna przywolaé tu nastepujacy przyktad: polskie przedsiebiorstwo uzy-
wa w procesie produkgji doébr posrednich importowanych z krajow strefy euro,
praca jest wynagradzana ekwiwalentem euro, a za wyeksportowane nastepnie
dobra finalne przedsiebiorstwo otrzymuje zaplate takze w euro. W efekcie zyski
nie sa wrazliwe na wahania kursu walutowego euro.

Drugie uzasadnienie nawiazuje do synchronizacji cykli koniunkturalnych.
Integracja handlowa w ramach handlu wewnatrzgateziowego obu obszaréw jest
na tyle duza, ze nie wystepuja szoki asymetryczne, ktére wymagalaby uzycia dys-
krecjonalnej polityki pienieznej innej niz w strefie euro. Poparciem tego stwier-
dzenia moga by¢ badania wahan aktywnosci gospodarczej Polski. Wyniki tych
badan wskazuja, iz aktywnos¢ gospodarcza w Polsce w coraz mniejszym stopniu
ulega zakléceniom o charakterze strukturalnym [Konopczak, 2008].

Rozréznienie przyczyn wystepowania silniej korelacji miedzy stopami pro-
centowymi w kraju nie ma jednak w omawianym kontekscie duzego znaczenia,
poniewaz w przypadku rozpatrywania kosztéw wstapienia do strefy euro wyda-
je sie istotne gtéwnie to, czy stopien koordynacji polityki NBP z EBC jest juz obec-
nie tak duzy, ze akcesja nie zmieni w istotny sposéb stanu faktycznego. Pozwala
to zatem kwestionowaé powszechnie przyjmowane stanowisko, iz gléwny koszt
zwiazany ze wstapieniem do UGW stanowi utrata swobody polityki pienieznej,
szczegodlnie w sytuacji, gdy jej poziom jest faktycznie nieznaczny.

Inny wielokrotnie przywolywany koszt akcesji to utrata ptynnego kursu wa-
lutowego jako narzedzia stabilizujgcego bilans platniczy wzgledem najwiekszego
partnera handlowego, jakim jest dla Polski strefa euro. Ten argument nawigzuje
do popularnej opinii, zgodnie z ktérg deprecjacja zlotego wzgledem euro wsparia
polski eksport, nie dopuszczajac w ten sposéb do recesji w czasie ostatniego ogoél-
no$wiatowego kryzysu finansowego. Jak pokazuja wyniki badafn Gradzewicza
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iin. [2010], faktycznym Zrédlem relatywnej odpornosci Polski na kryzys okazala
sie jednak opdzniona reakcja spozycia indywidualnego oraz niezaplanowana
weczesniej ekspansja fiskalna, ktéra zaowocowata eksplozja polskiego dlugu pub-
licznego.

2. Zasadno$¢ argumentéw dotyczacych dlugookresowych
korzysci z przyjecia euro

Rozwazania podkreslajace korzysci ze wstapienia do UGW zwykle akcentujq
ich dlugookresowy charakter, Iaczacy sie najczeéciej ze wzrostem obrotéw hand-
lowych oraz naplywem bezposrednich inwestycji zagranicznych. Oba efekty
wiaza sie z wyeliminowaniem ryzyka kursowego oraz zmniejszeniem kosztow
transakcyjnych na skutek wprowadzenia wspodlnej waluty wzgledem najwiek-
szego partnera handlowego. Umozliwia to znaczace ograniczenie kosztéw
zarzadzania ryzykiem kursowym w przedsiebiorstwach. Dodatkowo wprowa-
dzenie euro eliminuje ryzyko walutowe wzgledem krajéw nalezacych do UGW.
Zapewnia to wieksza swobode i dynamike prowadzenia dzialalnosci gospodar-
czej, a zwlaszcza handlu. Eliminacja ryzyka kursowego réwniez zwieksza
przeplywy finansowe oraz prowadzi do zwigkszenia inwestycji bezposrednich.

Wyniki badan oczekiwanych efektéw handlowych wprowadzenia euro po-
zostajq jednak w sprzecznosci z tym popularnym pogladem. Cieslik i in. [2012] na
przykladzie dwoch gospodarek — nowych czlonkéw UGW, tj. Stowenii i Stowacji,
pokazali, iz dla wzrostu wymiany handlowej istotne jest nie tyle faktyczne
wstapienie do unii walutowej, ile wczesniejsze ograniczenie zmiennosci kursu
walutowego. Z kolei badanie efektéw handlowych, jakich mozna by oczekiwaé
po akcesji Polski do UGW, pokazalo, iz pozytywny efekt ma charakter krétko-
okresowy [Cieslik, Michalek, Mycielski, 2009]. Okazuje sie zatem, iz dla efektéw
handlowych wazne sa czynniki, ktére wystepuja przed sama akcesja. W praktyce
rynek antycypuje spodziewane efekty instytucjonalne: zapowiedz wprowadze-
nia nowej waluty ma znaczenie wieksze niz faktyczne dzialanie. Na podstawie
przytoczonych badan empirycznych mozna zatem stwierdzic, iz wejscie Polski do
strefy euro nie bedzie skutkowalo tak silnym wzrostem obrotéw handlowych, jak
jest to postulowane w teoretycznych rozwazaniach korzysci z integracji walutowej.

Podobne spostrzezenia odnosza sie do inwestycji. Eicher i in. [2012] przedsta-
wiaja badania, z ktérych wynika, Ze oszacowania dotyczace determinant BIZ sa
w znacznym stopniu obcigzone niepewnoscig specyfikacji modeli oraz problemem
selekcji proby. Przeprowadzone przez nich oszacowania bayesowskie modeli Heckit
wskazuja na brak wplywu strefy euro na BIZ. Bardziej tradycyjne podejscie za-
prezentowat Petroulas [2007]. Autor wskazuje, ze caly dodatni efekt strefy euro na
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BIZ jest eliminowany po wylaczeniu z préby Luxemburga, ktéry odgrywa role
raju podatkowego. Co wiecej, szereg opracowan [m.in. Christodoulakis, Saranti-
des, 2011] wskazuje, ze wystepuje silna regionalizacja efektéw euro dla BIZimoz-
na stwierdzi¢, ze w bogatszych krajach UGW dokonuje sie ich w sektorach
produkcyjnych, natomiast w biedniejszych — w sferze konsumpcji i nieruchomo-
§ci. Pozwala to sadzi¢, Zze analize korzysci z wprowadzenia euro w Polsce nalezy
powaznie wzbogaci¢ o te ustalenia.

Podsumowanie

Niniejszy artykul zwraca uwage na koniecznos¢ przedefiniowania argumen-
tow dotyczacych korzysci i kosztéw integracji walutowej. W artykule przedsta-
wiono najczeéciej przywolywane pozytywne i negatywne spodziewane efekty
wprowadzenia euro, ktére zestawiono z wynikami istniejacych badan empirycz-
nych. Uzyskane wyniki wskazuja, iz zakres rzeczywistej integracji Polski ze strefg
euro zwiekszyl sie, zanim jeszcze wspélna waluta stala si¢ faktem. Dlatego tez
spodziewane efekty akcesji moga by¢ znikome.

Jak pokazuja wyniki prezentowanych opracowan, Polska nie dysponuje
pelna swoboda polityki pienieznej, pomimo posiadania niezaleznej od UGW wa-
luty, a integracja polskich przedsiebiorstw w globalne tancuchy wartosci spowo-
dowala, ze koszty transakcyjne i ryzyko walutowe przestaly mie¢ tak duze znaczenie
jak wczeéniej. Podobnych wnioskéw dostarczajg badania efektéw handlowych
rozszerzania strefy euro. Wyniki wskazujg, ze na handel znacznie silniej wplywa
stabilizacja kursu realnego niz sam moment akcesji. Przeczy to powszechnemu
pogladowi o pozytywnych skutkach integracji walutowej dla handlu.

Kosztéw i korzysci wejscia do strefy euro nie powinno sie omawiac z perspek-
tywy przyszloéci, w praktyce niektére z nich zostaly juz bowiem poniesione
i osiggniete, czesciowo z powodu zdyskontowanych oczekiwan wejscia Polski do
UGW. Pod pewnymi wzgledami debata publiczna, ktéra toczy si¢ wedlug para-
dygmatu de Grauwe, stracila swoje uzasadnienie.

Nalezy jednoczesnie zadac¢ szereg pytan o uniwersalnos¢ przeprowadzonej
analizy we wszystkich przyszlych scenariuszach ksztaltowania sytuacji w strefie
euro. Sam fakt, ze wiekszo$¢ oméwionych skutkéw zostala bezposrednio
wywolana oczekiwaniem bliskiego wejscia Polski do strefy euro, pokazuje, jak
niestale moga by¢ uzyskane korzysci. Gdyby ta perspektywa ulegta zalamaniu
w wyniku nieprzewidzianych teraz zdarzen, ktére skutkowalyby dalekim odsu-
nieciem momentu wstapienia Polski do UGW, to réwniez ocena spodziewanych
kosztéw i korzysci mogtaby ulec zmianie.
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Artykul przygotowano w ramach projektu ,Zakres swobody prowadzenia
polityki pienieznej w kontekscie integracji z UGW: przypadek krajow z dero-
gacjy”, finansowanego ze srodkéw Narodowego Centrum Nauki, przyznanych
decyzja nr 2013/09/D/HS4/01051.
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