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Diugofalowe korzysci wprowadzenia euro

aZanse nie do Stracenia

Wedtug przygotowanego przez Narodowy Bank Polski ,Raportu na temat
petnego uczestnictwa Rzeczypospolitej Polskiej w trzecim etapie Unii
Gospodarczej i Walutowej” podstawowe dtugofalowe korzysci, jakie
odniesie Polska z zastapienia ztotego wspdlng europejska waluta, to
intensyfikacja wymiany handlowej oraz wzrost inwestycji krajowych

i zagranicznych. A to z kolei bezposrednio przetozy sie na wzrost
gospodarczy, a w konsekwencji — na wzrost zamoznosci spofeczenstwa.

Ewa Zarzycka

Inne diugofalowe korzysci wprowa-
dzenia euro to wzrost stabilnosci i wia-
rygodnosci gospodarki, konkurenciji, in-
tegracja i rozwdj rynkéw finansowych.

Co jednak oznacza pojecie ,,dtugo-
falowe”? To okres od kilkunastu do kil-
kudziesieciu, a nawet wiecej lat. Istot-
ne jest tez to, ze owe diugofalowe ko-
rzysci maja charakter warunkowy — to
szanse, ktorych wykorzystanie zalezy
od wielu czynnikéw.

Eksport i import
Dotychczasowe doswiadczenia krajow
strefy euro wskazujg, ze wspdlna euro-
pejska waluta prowadzi do wzrostu eks-
portu i importu. Komisja Europejska
w raporcie, ktéry podsumowywat 10-
-lecie funkcjonowania strefy euro, po-
dafa, ze jej utworzenie przyniosto
wzrost w handlu na poziomie 5-15 pro-
cent — oznacza to, ze dzigki wprowa-
dzeniu euro wzajemny handel miedzy
krajami, w ktorych narodowa walute
zastapita wspolna waluta europejska,
byt szacunkowo 515 proc. wigkszy niz
gdyby euro nie zostato wprowadzone.
Jak moze by¢ w Polce? Z symulacji
przeprowadzonych na potrzeby rapor-
tu NPB wynika, ze po wprowadzeniu
w naszym kraju euro w ciagu kilkudzie-
sieciu lat mozna spodziewac sig eks-
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portu o 12-13 proc. wiekszego niz
wowczas, gdy Polska pozostataby po-
za strefa euro. W przypadku importu
ten wzrost moze by¢ nieco mniejszy,
chociaz w pierwszych latach cztonko-
stwa w strefie euro to wiasnie wzrost
importu moze by¢ silniejszy.

Wielkie znaczenie

mafych firm

Baza, na ktérej mozna prognozowac
wzrost wymiany handlowej, s bezpo-
$rednie skutki wprowadzenia wspélnej
waluty — eliminacja ryzyka kursowego
i obnizka kosztéw transakcyjnych, co
nastapi zaraz po tym, jak obowiazuja-
cym $rodkiem pfatniczym w Polsce sta-
nie sie euro. Lecz o tym, jak bardzo
wzrosnie nasza wymiana handlowa be-
dzie decydowac kilka czynnikéw: atrak-
cyjnos¢ cenowa polskich produktéw, ich
jakos¢, a takze kondycja matych i $red-
nich przedsiebiorstw, to, jak sie przygo-
tuja do ekspansji na zagraniczne rynki.
Ich zdolnos$¢ do sprostania konkurenciji,
ich wydajno$¢, najsilniej wplynie na han-
dlowe skutki wejscia Polski do strefy eu-
ro. Dla Polski wzrost wymiany handlo-
wej, spodziewany po przystapieniu do
strefy euro, moze oznacza¢ efektyw-
niejsze wykorzystanie czynnikow pro-
dukgji, naptyw nowych technologii,
wzrost inwestycji komplementarnych.
To z kolei powinno zwigkszy¢ wydaj-

nos¢ pracy i przenies¢ nasz kraj w rejon
WyZszego rozwoju gospodarczego.

Z doswiadczen panstw, ktére juz
przyjely euro, wynika, iz kraj, ktéry przed
przyjeciem wspdlnej waluty miat inten-
sywne kontakty handlowe ze strefa eu-
ro, po przystapieniu do eurolandu noto-
wat wyzszy wzrost eksportu. Pod tym
wzgledem — stopnia otwartosci na stre-
fe euro — polska gospodarka wyglada ko-
rzystnie, co stwarza nam dogodne wa-
runki na starcie do strefy euro. Niemniej
45 proc. polskiego eksportu trafia do
Niemiec, Wioch, Francji i Wielkiej Bry-
tanii i — co jeszcze wazniejsze — w znacz-
nym stopniu jestesmy eksporterem to-
wardw o niewielkim stopniu przetwo-
rzenia. A to nie jest dobry prognostyk.

Autorzy ,,Raportu na temat petne-
go uczestnictwa Rzeczypospolitej Pol-
skiej w trzecim etapie Unii Gospodar-
czej i Walutowej” podijeli probe osza-
cowania wptywu wejscia Polski do stre-
fy euro na wzrost eksportu i importu.
Whioski wskazujg na intensyfikacje wy-
miany handlowej po przyjeciu wspol-
nej europejskiej waluty.

Wedtug najnowszych
szacunkow po wejsciu Polski
do strefy euro

handel migdzynarodowy Polski
moze sig zwigkszy¢
0 mniej wiecej 18,5 proc.
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Trzeba si¢ przygotowac
Mozna oczekiwac, ze wprowadzenie
wspdinej waluty przyczyni sie do wzro-
stu inwestycji — i krajowych, i zagranicz-
nych. Inwestycje krajowe wzrosng
dzieki obnizeniu kosztu kapitatu, wyni-
kajacego z eliminacji premii za ryzyko
kursowe zawartej w stopach procen-
towych. Z kolei zwigkszonemu napty-
wowi kapitatu zagranicznego, zwtasz-
cza o charakterze dfugoterminowym,
bedzie sprzyja¢ wzrost stabilnosci ma-
kroekonomicznej kraju oraz eliminacja
ryzyka kursowego.

Ale nie nastapi to automatycznie,
a ostateczna skala wptywu przyjecia
przez Polske euro na poziom inwesty-
cji zalezy od zdolnosci absorbciji tych
inwestycji przez podmioty gospodar-
cze. Innymi stowy — od tego, jak sie do
wejécia do strefy euro sami przygotu-
jemy. Przyktady panstw, ktére do eu-
rolandu juz weszly, s3 tego najlepszym
dowodem.

Portugalia nie przeprowadzita nie-
zbednych reform. Po wejéciu do stre-
fy euro nastapit tam krétkotrwaty
boom konsumpcyijny i spadek krajo-
wych oszczednosci. Inflacja wzrosta,
a konkurencyjnos¢ migdzynarodowa
Portugalii spadfa. Inaczej rzecz sie mia-
ta w Irlandii. Tam, jeszcze przed wpro-
wadzeniem euro, poprawiono klimat
inwestycyjny a przede wszystkim osia-
gnieto porozumienie spoteczne doty-
czace m.in. polityki ptacowej. To zapo-
biegfo nadmiernemu wzrostowi kon-
sumpcji. W efekcie po integracji ze stre-
fa euro nastapit w Irlandii znaczny
wazrost inwestycji a kraj notowat wy-
sokie tempo rozwoju gospodarczego.

Bezposrednie inwestycje zagranicz-
ne to obecnie najwazniejszy lub jeden
z najwazniejszych czynnikéw determi-
nujacych handel $wiatowy. W globalnej



gospodarce nie sposéb przeceni¢ zna-
czenia korporacji wielonarodowych,
ktdre przenosza catos¢ lub czesé pro-
dukji poza kraje macierzyste. Dla Pol-
ski wzrost bezposrednich inwestycji za-
granicznych po wejsciu do strefy euro
moze mie¢ szczegdlne znaczenie. t3-
cz3 sie one bowiem z naptywem no-
wych technologii, a to, jak uwazajg nie-
ktorzy ekonomisci, dla krajow takich
jak nasz, moze mie¢ wieksze znacze-
nie niz sam naptyw kapitatu. Oprécz
transferu technologii inwestycje zagra-
niczne oznaczaja tez wprowadzanie
nowoczesnych technik zarzadzania,
wzrost konkurencji. Moga w znacznym
stopniu przyczynic sie do zwiekszenia
wydajnosci pracy i wzrostu tempa go-
spodarczego w diuzszym okresie.

Jak przystapienie do strefy euro ma
przyciagna¢ do Polski zagranicznych in-
westorow? Ogromne znaczenie ma to,
Ze po wprowadzeniu euro wzro$nie
stabilnos¢ i wiarygodno$¢ makroeko-
nomiczna Polski, zniknie ryzyko kurso-
we. Rating Polski prawdopodobnie
wzrosnie po przyjeciu euro, co powin-
no zacheci¢ zagranicznych inwestorow.
Jednak i w tej dziedzinie cud sam nie
nastapi — to, jak duzy bedzie wzrost
bezposrednich inwestycji zagranicznych
w Polsce, w ogromnym stopniu zale-
ze¢ bedzie od nas samych — od klima-
tu inwestycyjnego i otoczenia biznesu,
wyksztatcenia i umiejetnosci pracow-
nikéw, poziomu innowacyjnosci przed-
siebiorstw.

Tymczasem, jak czytamy w przyto-
czonym w ,,Raporcie na temat pefne-
go uczestnictwa Rzeczypospolitej Pol-
skiej w trzecim etapie Unii Gospodar-
czej i Walutowej” rankingu ,,Doing Bu-
siness” z 2009 roku, Polska znalazta sie
na przedostatnim miejscu wsrod kra-
jow UE pod wzgledem tatwosci pro-
wadzenia biznesu. Tylko Grecje udato
nam si¢ pod tym wzgledem wyprze-
dzi¢. Szczegolnie zle wypadlismy w ta-
kich , konkurencjach” jak pozwolenia
i licencje, rozpoczynanie dziatalnosci
gospodarczej, przepisy podatkowe.
Nie jest tez dobrze pod wzgledem
przystosowania systemu szkolnictwa
do potrzeb gospodarki opartej na wie-
dzy, innowacyjnosci wyzszych uczelni
i w ogdle uzytecznosci wyzszego wy-
ksztafcenia. Kolejne waskie gardto to
innowacyjno$¢ polskich przedsie-
biorstw, zdecydowanie za niska, i ich
mata skfonnos¢ do podejmowania dzia-
talnosci badawczo-rozwojowej. To
wszystko, miedzy innymi, trzeba zmie-
ni¢, by przynalezno$¢ do strefy euro
naprawde poskutkowata wzrostem in-
westycji.

Warto sie starac bo, jak czytamy
w raporcie NBP, szacunki wskazuja, iz
w wyniku przyjecia euro wzrost inwe-
stycji moze doprowadzi¢ do akumula-
cji kapitatu o 12 proc. wigkszego niz
miafoby to miejsce wtedy, gdyby Pol-
ska euro nie przyjeta. (W badaniu przy-
jeto, ze po przyjeciu euro stopa pro-
centowa spadnie o | pkt proc.)

Z symulacji wynika, ze

W pierwszych czterech latach
cztonkostwa w strefie euro
wzrost inwestycji pozwoli na

akumulacje dodatkowych 20
proc. kapitafu w poréwnaniu z
sytuacjg, w ktorej do strefy euro
nie wchodzimy.

W dtugim okresie skutek wzrostu
inwestycji bedzie nieco stabszy.

Po kredyt do Paryza
Przystapienie Polski do strefy euro po-
winno tez, w dfugim okresie, wptyna¢

dostep do kapitatu takze tym przedsie-
biorstwom, ktore z racji stabej pozycji
rynkowej kredytu dzi$ nie dostaja. To
wszystko powinno prowadzi¢ do
wzrostu popytu na produkty finanso-
we. A wtedy poszczegdlne rynki staja
sie bardziej ptynne, zwigksza sie przej-
rzystos¢ cen. To wszystko staé sie mo-
ze —ale nie musi.

Zdaniem autoréw raportu NBP wa-
runkiem koniecznym odniesienia ko-
rzysci z przyspieszonej integracji finan-
sowej jest odpowiedni poziom rozwo-
ju finansowego (o tym, ze w Polsce jest
on nie najwyzszy, $wiadczy m.in. struk-
tura aktywow portfeli gospodarstw do-
mowych — patrz wykres). Nie wolno
tez zapominac, iz oprécz niezaprze-
czalnych korzysci integracja rynkow fi-
nansowych faczy sie z zagrozeniami,
z ktdrych najwazniejszy to grozba prze-
noszenia sie kryzyséw pomiedzy ryn-
kami finansowymi réznych panstw.

Majac to wszystko na uwadze, au-
torzy raportu jednak konkluduja: ko-

Irédio: NBR, ,,Raport na temat pefnego uczestnictwa Rzeczypospolitej Polskiej w trzecim etapie Unii Gospodarczej i Walutowej”

Struktura portfeli aktywow gospodarstw
w Polsce na koniec 2007 roku (proc.)

Gotowka w obiegu - | 1%
Depozyty - 37%

Otwarte fundusze emerytalne — 20%
Fundusze ubezpieczeniowe - 5%
Fundusze inwestycyjne - 16%
Obligacje i bony skarbowe - 2%
Inne instrumenty finansowe - 9%

pozytywnie na rynek finansowy w Pol-
sce. Polscy inwestorzy uzyskaja dostep
do zagranicznych instrumentow finan-
sowych, bez koniecznosci ponoszenia
ryzyka walutowego, a polscy emiten-
ci, w tym skarb panstwa, bedg mogli
korzystac z taiszego zagranicznego ka-
pitatu, dzieki wyeliminowaniu ryzyka
kursowego. Ale integracja finansowa
oznacza tez tatwiejszy dostep podmio-
téw zagranicznych do rynku polskiego.
Moze to poprawic jakos¢ ustug finan-
sowych $wiadczonych w kraju, ich za-
kres, spadek cen, w rezultacie utatwi¢

rzysci z zastapienia ztotego przez eu-
ro w dziedzinie integracji, rozwoju i sta-
bilnosci rynkéw finansowych wydajg
sie dominowa¢ nad ewentualnymi
kosztami.

Euro, PKB

a dobrobyt Kowalskiego

Jak euro wptynie na wzrost PKB? Pew-
nych informaciji dostarczajg przepro-
wadzone przez ekonomistow symula-
cje, o ktorych czytamy w raporcie. Jed-
ne z nich szacujg bezposredni efekt
wprowadzenia euro dla PKB. Wynika
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z nich, ze w diugim okresie samo znie-
sienie kosztow zakupu i sprzedazy eu-
ro powinno przetozy¢ si¢ na wzrost
PKB o 0,66 do 1,65 proc. wyzszy
W poréwnaniu ze scenariuszem, w ktd-
rym Polska nie przyjmuje euro.
A uwzgledniajac inne efekty wprowa-
dzenia europejskiej waluty, np. zwiek-
szong przejrzystos¢ cen, redukcje ry-
zyka kursowego, wzrost PKB powinien
wynies$¢ w diugim okresie 3,4 proc.
W sumie mozna wnioskowac — poda-
ja autorzy raportu — ze faczny wpltyw
przyjecia wspolnej waluty na PKB be-
dzie pozytywny, cho¢ jego skala jest
trudna do oszacowania.

Przeprowadzone analizy
wskazujg, Ze w diugim okresie
poziom PKB moze by¢ 0 7,5
proc. wyzszy w poréwnaniu do
sytuacji, w ktorej Polska

pozostaje poza strefa euro, z
czego wigksza czes¢ moze
zostac zmaterializowana w

ciggu pierwszych dziesieciu lat
po przystapieniu do eurolandu.

Oznacza to, ze tempo wzrostu go-
spodarczego moze by¢ w tym okresie
wyzsze o mniej wiecej 0,7 pkt proc.
W poréwnaniu ze scenariuszem bazo-
wym (pozostawania poza strefg euro).

Wizrost gospodarczy jest powigzany
ze wzrostem dobrobytu. Ale kogo? Czy
wszyscy Polacy maja szanse go odczu¢?
Jak wynika z raportu NBP wyniki badar
wplywu przystapienia do eurolandu na
wysokos¢ dochodow poszczegolnych
grup spotecznych wykazuja, ze w $red-
nim, a zwtaszcza w dtugim okresie,
wspdlna waluta przyczyni sie do wzro-
stu dochodéw wszystkich grup spotecz-
nych (w stosunku do scenariusza bazo-
wego, czyli sytuacji, w ktorej Polska po-
zostaje poza strefa euro) i nie powiek-
szy dysproporcji dochodowych
w Polsce. Badania dosy¢ jednoznacznie
sugeruja tez, ze realny wzrost kon-
sumpcji gospodarstw niezamoznych po-
winien by¢ wyzszy niz gospodarstw za-
mozniejszych. Dlaczego? Miedzy inny-
mi dlatego, ze gospodarstwa zamoz-
niejsze czerpia dochody z posiadanego
kapitatu, a po przyjeciu euro stopa zy-
skow od kapitatu sie obnizy.

Wiecej o polskiej drodze do euro na
stronie:

www.nbp.pl/euro

Tam tez znajduje si¢ petna tres¢
opracowanego przez NBP ,,Raportu

na temat petnego uczestnictwa RP
w trzecim etapie Unii Gospodarczej
i Walutowej”.
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