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W ramach projektu zostang przedstawione najwazniejsze problemy
zwigzane z perspektywicznym przyjeciem wspdlnej waluty
europejskiej w kraju. W tym szczegdlnie:

v’ Bezposrednie korzysci i zagrozenia wprowadzenia euro

v Skutki wprowadzenia euro dla pracownikow, pracodawcow,
emerytow i rencistow

v Stanowiska partneréw spotecznych

W tym wydaniu ,Tygodnika Solidarnosc¢” czytaj:
Znaczenie euro w $wiecie:

— Wptyw euro na integracje rynkéw finansowych
— Na ile wspdlna waluta przyczynita si¢ do rozwoju handlu wewnatrz i na zewnatrz strefy euro?

— Czy przyjecie euro oznacza automatycznie wiekszy wzrost gospodarczy? — perspektywa Polski
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jospodarcza potegs

Jednym z najwazniejszych atutow strefy euro, ktora obchodzi wtasnie
dziesieciolecie swego istnienia, jest integracja gospodarek krajow
cztonkowskich i zwigkszenie wymiany handlowej, takze z partnerami
zewnetrznymi. Euro to waluta stabilna, ktorej, w przeciwienstwie do
ztotowki, nie mogq tak fatwo atakowac spekulanci.

Krzysztof Swigtek

Utworzenie unii walutowej
w 1999 roku szybko sprawito, ze
euro zaczeto odgrywac role pie-
nigdza miedzynarodowego, ktoéry
moze rywalizowac¢ z amerykan-
skim dolarem czy japonskim je-
nem. Petni bowiem funkcje mier-
nika wartosci, srodka wymiany
i przechowywania wartosci nie tyl-
ko na obszarze unii walutowej, ale
na catym $wiecie. Zwiazane jest to
z potencjatem gospodarczym stre-
fy euro, jej udziatem w globalnym
handlu oraz rozwojem rynkéw fi-
nansowych. Aktualne problemy ta-
kich krajéw jak Irlandia (brak sta-
bilnosci makroekonomicznej) czy
Stowacja (odczuwajaca skutki
przyjecia przewartosciowanego
kursu wymiany korona na euro)
nie wptywajg na oceng korzysci
wynikajacych z integracji waluto-
wej w Unii Europejskiej.

Wspoéina waluta

a ekspansja handlowa
Przyjecie euro oznacza obnizenie
ryzyka inwestowania, gdyz zaréw-
no eksporterzy jak i importerzy
nie musza zabezpiecza¢ sie po-

przez tzw. opcje walutowe na wy-
padek niespodziewanego ostabie-
nia lub umocnienia sie krajowej
waluty. Dzieki wprowadzeniu eu-
ro ryzyko inwestowania zwigza-
ne z wahaniami kursu ztotédwki
zostanie wiec wyeliminowane. To
zacheta takze dla zagranicznych
inwestoréw. Rezygnacja z krajo-
wych walut zwiekszyta potencjat
gospodarki strefy euro, ktéra
w 2007 roku wytwarzata niemal
|7 proc. $wiatowego PKB (USA
22,3 proc., Japonia 6,9 proc.).
Strefa euro stanowi drugi co do
wielkosci obszar walutowy na
Swiecie i jednoczesnie jest naj-
wiekszym eksporterem. tacznie
z obrotami handlowymi pomie-
dzy panstwami cztonkowskimi, na
strefe euro przypada prawie 30
proc. $wiatowego handlu. Poto-
wa z tych obrotéw realizowana
jest miedzy krajami nalezacymi do
unii walutowej, co oznacza, ze
wzajemny handel stanowi istotny
kanat integracji gospodarek stre-
fy euro.

,otrefa euro pozostaje najwiek-
szym partnerem handlowym
$wiata i jest relatywnie bardziej
otwarta na wymiang handlowa

Z reszta $wiata niz takie gospodar-
ki, jak Japonia i USA’ — podkresla-
ja analitycy Narodowego Banku
Polskiego w raporcie na temat
petnego uczestnictwa Polski
w trzecim etapie Unii Gospodar-
czej i Walutowe;j.

Euro przyczynito si¢ do rozwo-
ju handlu wewnatrz i na zewnatrz
unii walutowej. Wspdlny pieniadz,
w miejsce wielu, korzystnie wpty-
wa na inwestycje bezposrednie,
poszerza bowiem rozmiary ryn-
ku, na ktérym obowiazuje jedna
waluta. Motywuje to podmioty
zewnetrzne do ekspansji na jego
obszar dzigki nizszym kosztom
transakcyjnym. Euro utatwia tez
ekspansje na rynki zagraniczne,
pozwala bowiem fakturowac
znaczng czes¢ eksportu i impor-
tu we wiasnej, powszechnie ak-
ceptowanej walucie. Juz ponad 50
proc. handlu poza strefe unii wa-
lutowej jest fakturowane w euro.

Europejska waluta stata si¢ pie-
nigdzem migdzynarodowym dzie-
ki stabilnosci makroekonomicznej
gwarantujacej jego site nabywcza.
Euro mialo takze pozytywny
wplyw na rozwdj i integracje ryn-
kéw finansowych. Wida¢ to do-
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brze w bezposrednim sasiedztwie
strefy euro. Dania, Szwecja i Wiel-
ka Brytania, cho¢ nie weszty do
unii walutowej, w znacznym stop-
niu wykorzystuja euro jako sro-
dek przechowywania wartosci
i pozyskiwania kapitatu na rynku
papieréw dtuznych. Nowe pan-
stwa cztonkowskie UE zwieksza-
ja wiarygodnos¢ i stabilno$¢ dzie-
ki powigzaniu z nim swoich walut
i korzystaja z gtebokiego rynku
kredytowego. | cho¢ na Stowacji,
ktora | stycznia 2009 roku przy-
jeta euro, zanotowano w pierw-
szym kwartale spadek PKB o 5,4
proc., to trzeba pamigtac o kry-
zysie gazowym, jaki dotknat na-
szego potudniowego sasiada, kie-
dy wstrzymano dostawy tego su-
rowca z Rosji. Wedle szacunkéw
rzadu Stowacji problem gazowy
mogt kosztowac tamtejszg gospo-
darke nawet 100 min euro dzien-
nie, a to przetozyto si¢ na spadek
PKB.

Ale dzieki wejsciu do strefy eu-
ro tansze kredyty zyskaty zaréwno
firmy jak i zwykli konsumenci.
A tanszy kredyt to wiecej pienia-
dza na rynku, wzrost popytu kon-
sumpcyjnego, rozwdj inwestycji
i w efekcie wzrost PKB. Skad wzig-
ty sig tansze kredyty? Do | stycz-
nia 2009 roku na wysoko$¢ opro-
centowania pozyczek wplyw mia-
ta gléwna stopa stowackiego ban-
ku centralnego. Wiadomo, ze im
wigksze ryzyko inwestowania
w danym kraju, m.in. zwigzane
z wahaniami kursu krajowej walu-
ty, tym stopy procentowe wyzsze.
Kraj, ktory wchodzi do strefy eu-
ro, postrzegany jest jako stabilny,
a oprocentowanie kredytow staje
sie uzaleznione od nizszych stép
Europejskiego Banku Centralnego.

Tanszy kredyt -

wiecej inwestycji

Taniszy kredyt to takze wazny ar-
gument dla polskich przedsie-
biorcéw. Z badan Polskiej Kon-



federacji Pracodawcow Prywat-
nych wynika, ze zaledwie 12
proc. polskich matych i $rednich
firm korzysta z kredytéw prefe-
rencyjnych, a 18 proc. — z kredy-
tow komercyjnych.

— Niewiele polskich firm ko-
rzysta dzi$ z kredytu, bo jest on
drogi. W krajach Europy tzw. sta-
rego portfela, czyli dawnej unij-
nej pietnastki, po kredyty siega
80-90 proc. przedsigbiorstw. Na
pewno przyjecie euro spowodu-
je, ze kredyt stanie sie tanszy.
A to z kolei powinno przekona¢
znacznie wiecej polskich przed-
siebiorcéow do skorzystania z tej
formy finansowania — przewidu-
je profesor Jerzy Nowakowski ze
Szkoty Gtéwnej Handlowej
w Warszawie.

Potaczone jedng walutg rynki
finansowe charakteryzuja sie re-
latywnie wysokim poziomem
rozwoju, wigksza przejrzystoscia
i duza réznorodnoscia oferowa-
nych ustug. Istnieje wigksza kon-
kurencja, co wymusza obnizanie
cen produktéw bankowych. Sys-
tem finansowy strefy euro daje
tez wigksze mozliwosci lokowa-
nia kapitatu i zaciggania zobowig-
zan przez bogatszy wybor instru-
mentow finansowych. W ten
sposéb przyciaga inwestoréw
i pozyczkobiorcow.

Korzysci z pojawienia sig euro
najbardziej odczuty kraje, ktérych
waluty narodowe odgrywaly tra-
dycyjnie mata role (peseta hisz-
panska, escudo portugalskie). Po-
dobnie moze by¢ w przypadku
Polski, ktorej ztotéwka podlega
ostatnio czestym atakom speku-
lacyjnym (glosnym echem odbita
sie gra na ostabienie naszej walu-
ty ze strony banku Goldman
Sachs), a takze wahaniom kursu.

Znaczenie euro jako pienigdza
miedzynarodowego wida¢ takze
po rosnacej liczbie rezerw deno-
minowanych w tej walucie.
W 2007 roku stanowity one ok.
25 proc. $wiatowych rezerw,
w poréwnaniu z 18 proc. w 1999
roku. W panstwach UE stopien
akumulacji rezerw dewizowych
w euro waha sie od 40 do 85
proc. Ponadto ok. 40 krajow
usztywnito badz powiazato swo-
je waluty z euro.

Rosnie takze rola waluty euro-
pejskiej na rynku papieréw diuz-
nych. W 1999 roku euro zade-
biutowato z niespetna 30-proc.

udziatem w miedzynarodowej
emisji  papieréw dtuznych,
aw 2004 roku wyprzedzito do-
lara amerykanskiego. W potowie
2007 roku udziat europejskiej
waluty wyniést juz 48 proc., przy
36-proc. udziale dolara.

Euro a wzrost PKB

W tym wypadku nie wystepuje
prosta korelacja. W latach
1999-2007 $redni wzrost gospo-
darczy strefy euro wyniost 2,2
proc. i byt podobny jak w okre-
sie 10 lat przed jej utworzeniem
(1989-99). W obydwu okresach
wzrost ten byt wolniejszy niz
w USA i szybszy niz w Japonii.

czem zawirowan na rynkach $wia-
towych.

W okresie funkcjonowania strefy
euro stopa zatrudnienia wzrosta
05,3 pkt proc., a bezrobocie spadfo
ze $redniego poziomu 9,4 proc. w la-
tach 1989-98 do 7,4 proc. w 2007
roku. Zwigkszenie zatrudnienia
w strefie euro o ponad 15 min oséb
w latach 1999-2007 wynikato gtéw-
nie ze wzrostu zatrudnienia oséb po-
wyzej 55. roku zycia oraz pracow-
nikéw o niskich kwalifikacjach. Kry-
zys finansowy prawdopodobnie po-
gorszy te wyniki, ale i tak wspdlna
waluta w przypadku wielu krajéw
obronitfa je przed groznymi konse-
kwencjami.

,WspdlIna waluta zwigkszyta do-
step podmiotow zewnetrznych do
rynku strefy euro, ktéry staf sie
wiekszy i atrakcyjniejszy. Niemniej
stabilno$¢ makroekonomiczna nie
byta wystarczajaco silnym bodz-
cem do szybszego wzrostu gospo-
darczego strefy euro niz w innych
krajach wysoko rozwinietych” —
wskazujg analitycy NBP.

Panstwa strefy euro, od czasu
utworzenia unii walutowej, cecho-
wata wieksza stabilnos¢ cen. W la-
tach 1999-2008 roczna inflacja dla
catej strefy wynosita ok. 2 proc.,
a to poziom traktowany przez Eu-
ropejski Bank Centralny jako sta-
bilno$¢ cenowa. Tymczasem w la-

Podstawowe wskazniki dla strefy euro, Stanow Zjednoczonych, Unii Europejskiej i Japonii (2007)

Populacja w min

Udziat w Swiatowym PKB w proc.
Udziat w Swiatowym handlu w proc.

STREFA EURO
320
16,7
16,4

(z wytaczeniem wymiany wewnatrz strefy euro)
Inflacja
Dtug publiczny (proc. PKB)

Niektdre z tworzacych unie waluto-
wa panstw rozwijaly sie znacznie
szybciej niz przecietnie i znalazly sie
w czotéwce najszybciej rozwijaja-
cych sig paristw OECD (Irlandia,
Luksemburg, Grecja, Hiszpania, Fin-
landia). Cho¢ np. Irlandia przezywa
teraz powazne problemy. Stracita
atut réwnowagi budzetowej po tym,
gdy na skutek krachu na rynku nie-
ruchomosci bezwartosciowe tok-
syczne papiery zostaly zamienione
na paristwowe obligacje. Stad na po-
czatku lipca Irlandia byta zadtuzona
na astronomiczng kwote prawie
1700 mid euro, a w pierwszym
kwartale 2009 roku jej gospodarka
skurczyta sie 0 8,5 proc.
,,Cztonkostwo w strefie euro nie
gwarantuje szczelnej ochrony przed
zawirowaniami w gospodarce $wia-
towej. Istotne znaczenie ma bowiem
odpowiednia polityka makroekono-
miczna prowadzona na szczeblu kra-
jowym” — wskazujg analitycy NBP
Nie wystarczy bowiem doprowa-
dzi¢ do obnizenia poziomu dtugu pu-
blicznego, deficytu budzetowego czy
inflacji przed wejsciem do strefy eu-
ro. Brak réwnowagi w finansach pu-
blicznych powoduije, ze parasol stre-
fy euro przestaje chroni¢ przed desz-

2,1
66,6

,Gdyby nie euro, waluty Wtoch,
Grecji, Portugalii, Hiszpanii i Irlandii
moglyby ulec znacznej, w tym spe-
kulacyjnej, deprecjacji, eksponujac
te kraje na dodatkowe ryzyka” — sy-
gnalizuja analitycy NBP

Polska ma ponad 75 proc. obro-
tow z pozostatymi 26 krajami UE,
wiec przyjecie euro powinno w na-
turalny sposéb te wymiane jeszcze
zintensyfikowa¢, a to z kolei w po-
taczeniu z tanszym kredytem po-
winno sprzyja¢ wzrostowi PKB, ale
nie musi to by¢ efekt automatycz-
ny. Cze$¢ ekonomistow jest prze-
konanych, ze dzieki euro nastapi
wzrost PKB wynoszacy 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 byta na poziomie 60
proc. gospodarki realnej w krajach
UE tzw. starego portfela, czyli
dawnej pietnastki, to mozna by tak
zakfada¢. Ale my jestesmy na po-
ziomie ok. 30 proc., czyli bardzo
niskim — zaznacza.

Europejska waluta nie przyczy-
nita sie do szybszego wzrostu go-
spodarczego takze w samej strefie
euro.
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Zrédto: Komisja Europejska, EBC, OECD.

tach 70. ceny podstawowych débr
konsumpcyjnych w takich krajach
jak Hiszpania czy Wiochy rosty na-
wet o 20 proc. Panstwa unii walu-
towej zdofaty takze mocno ogra-
niczy¢ stopien swojego zadtuzenia.
Dtug publiczny dla catej strefy eu-
ro wynoszacy w potowie lat 90.
ok. 75 proc. PKB, w 2007 zredu-
kowano do ok. 66 proc. PKB.
W ubiegtym roku wzrést on co
prawda do poziomu 69 proc.,
a w tym wedle prognoz Komisji
Europejskiej moze przekroczyé na-
wet 77 proc., ale tempo zadtuza-
nia jest zdecydowanie wolniejsze
niz w USA. Roczny deficyt budze-
towy w strefie euro ma wynies¢
w tym roku 5,3 proc. PKB, zas
w  Stanach  Zjednoczonych,
w zwiazku z kryzysem, nawet po-
nad || proc. PKB. [

Wiecej o polskiej drodze do euro na
stronach:
www.nbp.pl i www.nbportal.pl

Tam tez znajduje si¢ petna tres¢

opracowanego przez NBP Raportu na
temat Petnego Uczestnictwa RP
w trzecim etapie Unii Gospodarczej
i Walutowej.






