
W tym wydaniu „Tygodnika SolidarnoÊç” czytaj: 
Znaczenie euro w Êwiecie:
– Wp∏yw euro na integracj´ rynków finansowych
– Na ile wspólna waluta przyczyni∏a si´ do rozwoju handlu wewnàtrz i na zewnàtrz strefy euro?
– Czy przyj´cie euro oznacza automatycznie wi´kszy wzrost gospodarczy? – perspektywa Polski

W ramach projektu zostanà przedstawione najwa˝niejsze problemy
zwiàzane z perspektywicznym przyj´ciem wspólnej waluty
europejskiej w kraju. W tym szczególnie:

✔ BezpoÊrednie korzyÊci i zagro˝enia wprowadzenia euro
✔ Skutki wprowadzenia euro dla pracowników, pracodawców, 

emerytów i rencistów
✔ Stanowiska partnerów spo∏ecznych 
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Utworzenie unii walutowej
w 1999 roku szybko sprawi∏o, ˝e
euro zacz´∏o odgrywaç rol´ pie-
niàdza mi´dzynarodowego, który
mo˝e rywalizowaç z amerykaƒ-
skim dolarem czy japoƒskim je-
nem. Pe∏ni bowiem funkcj´ mier-
nika wartoÊci, Êrodka wymiany
i przechowywania wartoÊci nie tyl-
ko na obszarze unii walutowej, ale
na ca∏ym Êwiecie. Zwiàzane jest to
z potencja∏em gospodarczym stre-
fy euro, jej udzia∏em w globalnym
handlu oraz rozwojem rynków fi-
nansowych. Aktualne problemy ta-
kich krajów jak Irlandia (brak sta-
bilnoÊci makroekonomicznej) czy
S∏owacja (odczuwajàca skutki
przyj´cia przewartoÊciowanego
kursu wymiany korona na euro)
nie wp∏ywajà na ocen´ korzyÊci
wynikajàcych z integracji waluto-
wej w Unii Europejskiej.

Wspólna waluta 
a ekspansja handlowa
Przyj´cie euro oznacza obni˝enie
ryzyka inwestowania, gdy˝ zarów-
no eksporterzy jak i importerzy
nie muszà zabezpieczaç si´ po-

przez tzw. opcje walutowe na wy-
padek niespodziewanego os∏abie-
nia lub umocnienia si´ krajowej
waluty. Dzi´ki wprowadzeniu eu-
ro ryzyko inwestowania zwiàza-
ne z wahaniami kursu z∏otówki
zostanie wi´c wyeliminowane. To
zach´ta tak˝e dla zagranicznych
inwestorów. Rezygnacja z krajo-
wych walut zwi´kszy∏a potencja∏
gospodarki strefy euro, która
w 2007 roku wytwarza∏a niemal
17 proc. Êwiatowego PKB (USA
22,3 proc., Japonia 6,9 proc.).
Strefa euro stanowi drugi co do
wielkoÊci obszar walutowy na
Êwiecie i jednoczeÊnie jest naj-
wi´kszym eksporterem. ¸àcznie
z obrotami handlowymi pomi´-
dzy paƒstwami cz∏onkowskimi, na
stref´ euro przypada prawie 30
proc. Êwiatowego handlu. Po∏o-
wa z tych obrotów realizowana
jest mi´dzy krajami nale˝àcymi do
unii walutowej, co oznacza, ˝e
wzajemny handel stanowi istotny
kana∏ integracji gospodarek stre-
fy euro.

„Strefa euro pozostaje najwi´k-
szym partnerem handlowym
Êwiata i jest relatywnie bardziej
otwarta na wymian´ handlowà

z resztà Êwiata ni˝ takie gospodar-
ki, jak Japonia i USA” – podkreÊla-
jà analitycy Narodowego Banku
Polskiego w raporcie na temat
pe∏nego uczestnictwa Polski
w trzecim etapie Unii Gospodar-
czej i Walutowej.

Euro przyczyni∏o si´ do rozwo-
ju handlu wewnàtrz i na zewnàtrz
unii walutowej. Wspólny pieniàdz,
w miejsce wielu, korzystnie wp∏y-
wa na inwestycje bezpoÊrednie,
poszerza bowiem rozmiary ryn-
ku, na którym obowiàzuje jedna
waluta. Motywuje to podmioty
zewn´trzne do ekspansji na jego
obszar dzi´ki ni˝szym kosztom
transakcyjnym. Euro u∏atwia te˝
ekspansj´ na rynki zagraniczne,
pozwala bowiem fakturowaç
znacznà cz´Êç eksportu i impor-
tu we w∏asnej, powszechnie ak-
ceptowanej walucie. Ju˝ ponad 50
proc. handlu poza stref´ unii wa-
lutowej jest fakturowane w euro.

Europejska waluta sta∏a si´ pie-
niàdzem mi´dzynarodowym dzi´-
ki stabilnoÊci makroekonomicznej
gwarantujàcej jego si∏´ nabywczà.
Euro mia∏o tak˝e pozytywny
wp∏yw na rozwój i integracj´ ryn-
ków finansowych. Widaç to do-

brze w bezpoÊrednim sàsiedztwie
strefy euro. Dania, Szwecja i Wiel-
ka Brytania, choç nie wesz∏y do
unii walutowej, w znacznym stop-
niu wykorzystujà euro jako Êro-
dek przechowywania wartoÊci
i pozyskiwania kapita∏u na rynku
papierów d∏u˝nych. Nowe paƒ-
stwa cz∏onkowskie UE zwi´ksza-
jà wiarygodnoÊç i stabilnoÊç dzi´-
ki powiàzaniu z nim swoich walut
i korzystajà z g∏´bokiego rynku
kredytowego. I choç na S∏owacji,
która 1 stycznia 2009 roku przy-
j´∏a euro, zanotowano w pierw-
szym kwartale spadek PKB o 5,4
proc., to trzeba pami´taç o kry-
zysie gazowym, jaki dotknà∏ na-
szego po∏udniowego sàsiada, kie-
dy wstrzymano dostawy tego su-
rowca z Rosji. Wedle szacunków
rzàdu S∏owacji problem gazowy
móg∏ kosztowaç tamtejszà gospo-
dark´ nawet 100 mln euro dzien-
nie, a to prze∏o˝y∏o si´ na spadek
PKB.

Ale dzi´ki wejÊciu do strefy eu-
ro taƒsze kredyty zyska∏y zarówno
firmy jak i zwykli konsumenci.
A taƒszy kredyt to wi´cej pienià-
dza na rynku, wzrost popytu kon-
sumpcyjnego, rozwój inwestycji
i w efekcie wzrost PKB. Skàd wzí -
∏y si´ taƒsze kredyty? Do 1 stycz-
nia 2009 roku na wysokoÊç opro-
centowania po˝yczek wp∏yw mia-
∏a g∏ówna stopa s∏owackiego ban-
ku centralnego. Wiadomo, ˝e im
wi´ksze ryzyko inwestowania
w danym kraju, m.in. zwiàzane
z wahaniami kursu krajowej walu-
ty, tym stopy procentowe wy˝sze.
Kraj, który wchodzi do strefy eu-
ro, postrzegany jest jako stabilny,
a oprocentowanie kredytów staje
si´ uzale˝nione od ni˝szych stóp
Europejskiego Banku Centralnego.

Taƒszy kredyt – 
wi´cej inwestycji
Taƒszy kredyt to tak˝e wa˝ny ar-
gument dla polskich przedsi´-
biorców. Z badaƒ Polskiej Kon-

Strefa euro 
gospodarczà pot´gà
Jednym z najwa˝niejszych atutów strefy euro, która obchodzi w∏aÊnie
dziesi´ciolecie swego istnienia, jest integracja gospodarek krajów
cz∏onkowskich i zwi´kszenie wymiany handlowej, tak˝e z partnerami
zewn´trznymi. Euro to waluta stabilna, której, w przeciwieƒstwie do
z∏otówki, nie mogà tak ∏atwo atakowaç spekulanci.
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federacji Pracodawców Prywat-
nych wynika, ˝e zaledwie 12
proc. polskich ma∏ych i Êrednich
firm korzysta z kredytów prefe-
rencyjnych, a 18 proc. – z kredy-
tów komercyjnych.

– Niewiele polskich firm ko-
rzysta dziÊ z kredytu, bo jest on
drogi. W krajach Europy tzw. sta-
rego portfela, czyli dawnej unij-
nej pi´tnastki, po kredyty si´ga
80–90 proc. przedsi´biorstw. Na
pewno przyj´cie euro spowodu-
je, ˝e kredyt stanie si´ taƒszy.
A to z kolei powinno przekonaç
znacznie wi´cej polskich przed-
si´biorców do skorzystania z tej
formy finansowania – przewidu-
je profesor Jerzy Nowakowski ze
Szko∏y G∏ównej Handlowej
w Warszawie.

Po∏àczone jednà walutà rynki
finansowe charakteryzujà si´ re-
latywnie wysokim poziomem
rozwoju, wi´kszà przejrzystoÊcià
i du˝à ró˝norodnoÊcià oferowa-
nych us∏ug. Istnieje wi´ksza kon-
kurencja, co wymusza obni˝anie
cen produktów bankowych. Sys-
tem finansowy strefy euro daje
te˝ wi´ksze mo˝liwoÊci lokowa-
nia kapita∏u i zaciàgania zobowià-
zaƒ przez bogatszy wybór instru-
mentów finansowych. W ten
sposób przyciàga inwestorów
i po˝yczkobiorców.

KorzyÊci z pojawienia si´ euro
najbardziej odczu∏y kraje, których
waluty narodowe odgrywa∏y tra-
dycyjnie ma∏à rol´ (peseta hisz-
paƒska, escudo portugalskie). Po-
dobnie mo˝e byç w przypadku
Polski, której z∏otówka podlega
ostatnio cz´stym atakom speku-
lacyjnym (g∏oÊnym echem odbi∏a
si´ gra na os∏abienie naszej walu-
ty ze strony banku Goldman
Sachs), a tak˝e wahaniom kursu.

Znaczenie euro jako pieniàdza
mi´dzynarodowego widaç tak˝e
po rosnàcej liczbie rezerw deno-
minowanych w tej walucie.
W 2007 roku stanowi∏y one ok.
25 proc. Êwiatowych rezerw,
w porównaniu z 18 proc. w 1999
roku. W paƒstwach UE stopieƒ
akumulacji rezerw dewizowych
w euro waha si´ od 40 do 85
proc. Ponadto ok. 40 krajów
usztywni∏o bàdê powiàza∏o swo-
je waluty z euro.

RoÊnie tak˝e rola waluty euro-
pejskiej na rynku papierów d∏u˝-
nych. W 1999 roku euro zade-
biutowa∏o z niespe∏na 30-proc.

udzia∏em w mi´dzynarodowej
emisji papierów d∏u˝nych,
a w 2004 roku wyprzedzi∏o do-
lara amerykaƒskiego. W po∏owie
2007 roku udzia∏ europejskiej
waluty wyniós∏ ju˝ 48 proc., przy
36-proc. udziale dolara.

Euro a wzrost PKB
W tym wypadku nie wyst´puje
prosta korelacja. W latach
1999–2007 Êredni wzrost gospo-
darczy strefy euro wyniós∏ 2,2
proc. i by∏ podobny jak w okre-
sie 10 lat przed jej utworzeniem
(1989–99). W obydwu okresach
wzrost ten by∏ wolniejszy ni˝
w USA i szybszy ni˝ w Japonii.

Niektóre z tworzàcych uni´ waluto-
wà paƒstw rozwija∏y si´ znacznie
szybciej ni˝ przeci´tnie i znalaz∏y si´
w czo∏ówce najszybciej rozwijajà-
cych si´ paƒstw OECD (Irlandia,
Luksemburg, Grecja, Hiszpania, Fin-
landia). Choç np. Irlandia prze˝ywa
teraz powa˝ne problemy. Straci∏a
atut równowagi bud˝etowej po tym,
gdy na skutek krachu na rynku nie-
ruchomoÊci bezwartoÊciowe tok-
syczne papiery zosta∏y zamienione
na paƒstwowe obligacje. Stàd na po-
czàtku lipca Irlandia by∏a zad∏u˝ona
na astronomicznà kwot´ prawie
1700 mld euro, a w pierwszym
kwartale 2009 roku jej gospodarka
skurczy∏a si´ o 8,5 proc.

„Cz∏onkostwo w strefie euro nie
gwarantuje szczelnej ochrony przed
zawirowaniami w gospodarce Êwia-
towej. Istotne znaczenie ma bowiem
odpowiednia polityka makroekono-
miczna prowadzona na szczeblu kra-
jowym” – wskazujà analitycy NBP.

Nie wystarczy bowiem doprowa-
dziç do obni˝enia poziomu d∏ugu pu-
blicznego, deficytu bud˝etowego czy
inflacji przed wejÊciem do strefy eu-
ro. Brak równowagi w finansach pu-
blicznych powoduje, ˝e parasol stre-
fy euro przestaje chroniç przed desz-

czem zawirowaƒ na rynkach Êwia-
towych.

W okresie funkcjonowania strefy
euro stopa zatrudnienia wzros∏a
o 5,3 pkt proc., a bezrobocie spad∏o
ze Êredniego poziomu 9,4 proc. w la-
tach 1989–98 do 7,4 proc. w 2007
roku. Zwi´kszenie zatrudnienia
w strefie euro o ponad 15 mln osób
w latach 1999–2007 wynika∏o g∏ów-
nie ze wzrostu zatrudnienia osób po-
wy˝ej 55. roku ˝ycia oraz pracow-
ników o niskich kwalifikacjach. Kry-
zys finansowy prawdopodobnie po-
gorszy te wyniki, ale i tak wspólna
waluta w przypadku wielu krajów
obroni∏a je przed groênymi konse-
kwencjami.

„Gdyby nie euro, waluty W∏och,
Grecji, Portugalii, Hiszpanii i Irlandii
mog∏yby ulec znacznej, w tym spe-
kulacyjnej, deprecjacji, eksponujàc
te kraje na dodatkowe ryzyka” – sy-
gnalizujà analitycy NBP.

Polska ma ponad 75 proc. obro-
tów z pozosta∏ymi 26 krajami UE,
wi´c przyj´cie euro powinno w na-
turalny sposób t´ wymian´ jeszcze
zintensyfikowaç, a to z kolei w po-
∏àczeniu z taƒszym kredytem po-
winno sprzyjaç wzrostowi PKB, ale
nie musi to byç efekt automatycz-
ny. Cz´Êç ekonomistów jest prze-
konanych, ˝e dzi´ki euro nastàpi
wzrost PKB wynoszàcy 0,2–0,4 pkt
proc. Ale np. prof. Alfred Janc
z Uniwersytetu Ekonomicznego
w Poznaniu tonuje te entuzjastycz-
ne prognozy: – Gdyby nasza go-
spodarka by∏a na poziomie 60
proc. gospodarki realnej w krajach
UE tzw. starego portfela, czyli
dawnej pi´tnastki, to mo˝na by tak
zak∏adaç. Ale my jesteÊmy na po-
ziomie ok. 30 proc., czyli bardzo
niskim – zaznacza.

Europejska waluta nie przyczy-
ni∏a si´ do szybszego wzrostu go-
spodarczego tak˝e w samej strefie
euro.

„Wspólna waluta zwi´kszy∏a do-
st´p podmiotów zewn´trznych do
rynku strefy euro, który sta∏ si´
wi´kszy i atrakcyjniejszy. Niemniej
stabilnoÊç makroekonomiczna nie
by∏a wystarczajàco silnym bodê-
cem do szybszego wzrostu gospo-
darczego strefy euro ni˝ w innych
krajach wysoko rozwini´tych” –
wskazujà analitycy NBP.

Paƒstwa strefy euro, od czasu
utworzenia unii walutowej, cecho-
wa∏a wi´ksza stabilnoÊç cen. W la-
tach 1999–2008 roczna inflacja dla
ca∏ej strefy wynosi∏a ok. 2 proc.,
a to poziom traktowany przez Eu-
ropejski Bank Centralny jako sta-
bilnoÊç cenowa. Tymczasem w la-

tach 70. ceny podstawowych dóbr
konsumpcyjnych w takich krajach
jak Hiszpania czy W∏ochy ros∏y na-
wet o 20 proc. Paƒstwa unii walu-
towej zdo∏a∏y tak˝e mocno ogra-
niczyç stopieƒ swojego zad∏u˝enia.
D∏ug publiczny dla ca∏ej strefy eu-
ro wynoszàcy w po∏owie lat 90.
ok. 75 proc. PKB, w 2007 zredu-
kowano do ok. 66 proc. PKB.
W ubieg∏ym roku wzrós∏ on co
prawda do poziomu 69 proc.,
a w tym wedle prognoz Komisji
Europejskiej mo˝e przekroczyç na-
wet 77 proc., ale tempo zad∏u˝a-
nia jest zdecydowanie wolniejsze
ni˝ w USA. Roczny deficyt bud˝e-
towy w strefie euro ma wynieÊç
w tym roku 5,3 proc. PKB, zaÊ
w Stanach Zjednoczonych,
w zwiàzku z kryzysem, nawet po-
nad 11 proc. PKB. ■

UNIA
STREFA EURO USA JAPONIA EUROPEJSKA

Populacja w mln 320 302 128 495

Udzia∏ w Êwiatowym PKB w proc. 16,7 22,3 6,9 22,9

Udzia∏ w Êwiatowym handlu w proc. 16,4 15,2 6,6 21,9

(z wy∏àczeniem wymiany wewnàtrz strefy euro)

Inflacja 2,1 2,8 0,1 2,4

D∏ug publiczny (proc. PKB) 66,6 49,2 159,5 58,7

èród∏o: Komisja Europejska, EBC, OECD.

Podstawowe wskaêniki dla strefy euro, Stanów Zjednoczonych, Unii Europejskiej i Japonii (2007)

Wi´cej o polskiej drodze do euro na
stronach:
www.nbp.pl i www.nbportal.pl
Tam te˝ znajduje si´ pe∏na treÊç
opracowanego przez NBP Raportu na
temat Pe∏nego Uczestnictwa RP 
w trzecim etapie Unii Gospodarczej 
i Walutowej.




