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Inne d∏ugofalowe korzyÊci wprowa-
dzenia euro to wzrost stabilnoÊci i wia-
rygodnoÊci gospodarki, konkurencji, in-
tegracja i rozwój rynków finansowych. 

Co jednak oznacza poj´cie „d∏ugo-
falowe”? To okres od kilkunastu do kil-
kudziesi´ciu, a nawet wi´cej lat. Istot-
ne jest te˝ to, ˝e owe d∏ugofalowe ko-
rzyÊci majà charakter warunkowy – to
szanse, których wykorzystanie zale˝y
od wielu czynników.

Eksport i import
Dotychczasowe doÊwiadczenia krajów
strefy euro wskazujà, ˝e wspólna euro-
pejska waluta prowadzi do wzrostu eks-
portu i importu. Komisja Europejska
w raporcie, który podsumowywa∏ 10-
-lecie funkcjonowania strefy euro, po-
da∏a, ˝e jej utworzenie przynios∏o
wzrost w handlu na poziomie 5–15 pro-
cent – oznacza to, ˝e dzi´ki wprowa-
dzeniu euro wzajemny handel mi´dzy
krajami, w których narodowà walut´
zastàpi∏a wspólna waluta europejska,
by∏ szacunkowo 5–15 proc. wí kszy ni̋
gdyby euro nie zosta∏o wprowadzone. 

Jak mo˝e byç w Polce? Z symulacji
przeprowadzonych na potrzeby rapor-
tu NPB wynika, ˝e po wprowadzeniu
w naszym kraju euro w ciàgu kilkudzie-
si´ciu lat mo˝na spodziewaç si´ eks-

portu o 12–13 proc. wi´kszego ni˝
wówczas, gdy Polska pozosta∏aby po-
za strefà euro. W przypadku importu
ten wzrost mo˝e byç nieco mniejszy,
chocia˝ w pierwszych latach cz∏onko-
stwa w strefie euro to w∏aÊnie wzrost
importu mo˝e byç silniejszy. 

Wielkie znaczenie 
ma∏ych firm 
Bazà, na której mo˝na prognozowaç
wzrost wymiany handlowej, sà bezpo-
Êrednie skutki wprowadzenia wspólnej
waluty – eliminacja ryzyka kursowego
i obni˝ka kosztów transakcyjnych, co
nastàpi zaraz po tym, jak obowiàzujà-
cym Êrodkiem p∏atniczym w Polsce sta-
nie si´ euro. Lecz o tym, jak bardzo
wzroÊnie nasza wymiana handlowa b´-
dzie decydowaç kilka czynników: atrak-
cyjnoÊç cenowa polskich produktów, ich
jakoÊç, a tak˝e kondycja ma∏ych i Êred-
nich przedsi´biorstw, to, jak si´ przygo-
tujà do ekspansji na zagraniczne rynki.
Ich zdolnoÊç do sprostania konkurencji,
ich wydajnoÊç, najsilniej wp∏ynie na han-
dlowe skutki wejÊcia Polski do strefy eu-
ro. Dla Polski wzrost wymiany handlo-
wej, spodziewany po przystàpieniu do
strefy euro, mo˝e oznaczaç efektyw-
niejsze wykorzystanie czynników pro-
dukcji, nap∏yw nowych technologii,
wzrost inwestycji komplementarnych.
To z kolei powinno zwi´kszyç wydaj-

noÊç pracy i przenieÊç nasz kraj w rejon
wy˝szego rozwoju gospodarczego. 

Z doÊwiadczeƒ paƒstw, które ju˝
przyj́ ∏y euro, wynika, i̋  kraj, który przed
przyj´ciem wspólnej waluty mia∏ inten-
sywne kontakty handlowe ze strefà eu-
ro, po przystàpieniu do eurolandu noto-
wa∏ wy˝szy wzrost eksportu. Pod tym
wzgl´dem – stopnia otwartoÊci na stre-
f́  euro – polska gospodarka wyglàda ko-
rzystnie, co stwarza nam dogodne wa-
runki na starcie do strefy euro. Niemniej
45 proc. polskiego eksportu trafia do
Niemiec, W∏och, Francji i Wielkiej Bry-
tanii i – co jeszcze wa˝niejsze – w znacz-
nym stopniu jesteÊmy eksporterem to-
warów o niewielkim stopniu przetwo-
rzenia. A to nie jest dobry prognostyk. 

Autorzy „Raportu na temat pe∏ne-
go uczestnictwa Rzeczypospolitej Pol-
skiej w trzecim etapie Unii Gospodar-
czej i Walutowej” podj´li prób´ osza-
cowania wp∏ywu wejÊcia Polski do stre-
fy euro na wzrost eksportu i importu.
Wnioski wskazujà na intensyfikacj´ wy-
miany handlowej po przyj´ciu wspól-
nej europejskiej waluty. 

Trzeba si´ przygotowaç 
Mo˝na oczekiwaç, ˝e wprowadzenie
wspólnej waluty przyczyni sí  do wzro-
stu inwestycji – i krajowych, i zagranicz-
nych. Inwestycje krajowe wzrosnà
dzi´ki obni˝eniu kosztu kapita∏u, wyni-
kajàcego z eliminacji premii za ryzyko
kursowe zawartej w stopach procen-
towych. Z kolei zwi´kszonemu nap∏y-
wowi kapita∏u zagranicznego, zw∏asz-
cza o charakterze d∏ugoterminowym,
b´dzie sprzyjaç wzrost stabilnoÊci ma-
kroekonomicznej kraju oraz eliminacja
ryzyka kursowego. 

Ale nie nastàpi to automatycznie,
a ostateczna skala wp∏ywu przyj´cia
przez Polsk´ euro na poziom inwesty-
cji zale˝y od zdolnoÊci absorbcji tych
inwestycji przez podmioty gospodar-
cze. Innymi s∏owy – od tego, jak si´ do
wejÊcia do strefy euro sami przygotu-
jemy. Przyk∏ady paƒstw, które do eu-
rolandu ju˝ wesz∏y, sà tego najlepszym
dowodem. 

Portugalia nie przeprowadzi∏a nie-
zb´dnych reform. Po wejÊciu do stre-
fy euro nastàpi∏ tam krótkotrwa∏y 
boom konsumpcyjny i spadek krajo-
wych oszcz´dnoÊci. Inflacja wzros∏a,
a konkurencyjnoÊç mi´dzynarodowa
Portugalii spad∏a. Inaczej rzecz si´ mia-
∏a w Irlandii. Tam, jeszcze przed wpro-
wadzeniem euro, poprawiono klimat
inwestycyjny a przede wszystkim osià-
gni´to porozumienie spo∏eczne doty-
czàce m.in. polityki p∏acowej. To zapo-
bieg∏o nadmiernemu wzrostowi kon-
sumpcji. W efekcie po integracji ze stre-
fà euro nastàpi∏ w Irlandii znaczny
wzrost inwestycji a kraj notowa∏ wy-
sokie tempo rozwoju gospodarczego. 

BezpoÊrednie inwestycje zagranicz-
ne to obecnie najwa˝niejszy lub jeden
z najwa˝niejszych czynników determi-
nujàcych handel Êwiatowy. W globalnej

Szanse nie do stracenia
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GOSPODARKA POLSKA DROGA DO EURO24

16 paêdziernika 2009 r., nr 42

Polska
d r o g a  d o euro

Projekt edukacyjny realizowany przez Tysol Spó∏k´ z o.o., wydawc´
„Tygodnika SolidarnoÊç”, dofinansowany przez Narodowy Bank Polski

D∏ugofalowe korzyÊci wprowadzenia euro

Wed∏ug najnowszych
szacunków po wejÊciu Polski

do strefy euro 
handel mi´dzynarodowy Polski

mo˝e si´ zwi´kszyç 
o mniej wi´cej 18,5 proc.
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gospodarce nie sposób przeceniç zna-
czenia korporacji wielonarodowych,
które przenoszà ca∏oÊç lub cz´Êç pro-
dukcji poza kraje macierzyste. Dla Pol-
ski wzrost bezpoÊrednich inwestycji za-
granicznych po wejÊciu do strefy euro
mo˝e mieç szczególne znaczenie. ¸à-
czà si´ one bowiem z nap∏ywem no-
wych technologii, a to, jak uwa˝ajà nie-
którzy ekonomiÊci, dla krajów takich
jak nasz, mo˝e mieç wi´ksze znacze-
nie ni˝ sam nap∏yw kapita∏u. Oprócz
transferu technologii inwestycje zagra-
niczne oznaczajà te˝ wprowadzanie
nowoczesnych technik zarzàdzania,
wzrost konkurencji. Mogà w znacznym
stopniu przyczyniç si´ do zwi´kszenia
wydajnoÊci pracy i wzrostu tempa go-
spodarczego w d∏u˝szym okresie. 

Jak przystàpienie do strefy euro ma
przyciàgnàç do Polski zagranicznych in-
westorów? Ogromne znaczenie ma to,
˝e po wprowadzeniu euro wzroÊnie
stabilnoÊç i wiarygodnoÊç makroeko-
nomiczna Polski, zniknie ryzyko kurso-
we. Rating Polski prawdopodobnie
wzroÊnie po przyj´ciu euro, co powin-
no zach´ciç zagranicznych inwestorów.
Jednak i w tej dziedzinie cud sam nie
nastàpi – to, jak du˝y b´dzie wzrost
bezpoÊrednich inwestycji zagranicznych
w Polsce, w ogromnym stopniu zale-
˝eç b´dzie od nas samych – od klima-
tu inwestycyjnego i otoczenia biznesu,
wykszta∏cenia i umiej´tnoÊci pracow-
ników, poziomu innowacyjnoÊci przed-
si´biorstw. 

Tymczasem, jak czytamy w przyto-
czonym w „Raporcie na temat pe∏ne-
go uczestnictwa Rzeczypospolitej Pol-
skiej w trzecim etapie Unii Gospodar-
czej i Walutowej” rankingu „Doing Bu-
siness” z 2009 roku, Polska znalaz∏a si´
na przedostatnim miejscu wÊród kra-
jów UE pod wzgl´dem ∏atwoÊci pro-
wadzenia biznesu. Tylko Grecj´ uda∏o
nam si´ pod tym wzgl´dem wyprze-
dziç. Szczególnie êle wypadliÊmy w ta-
kich „konkurencjach” jak pozwolenia
i licencje, rozpoczynanie dzia∏alnoÊci
gospodarczej, przepisy podatkowe.
Nie jest te˝ dobrze pod wzgl´dem
przystosowania systemu szkolnictwa
do potrzeb gospodarki opartej na wie-
dzy, innowacyjnoÊci wy˝szych uczelni
i w ogóle u˝ytecznoÊci wy˝szego wy-
kszta∏cenia. Kolejne wàskie gard∏o to
innowacyjnoÊç polskich przedsi´-
biorstw, zdecydowanie za niska, i ich
ma∏a sk∏onnoÊç do podejmowania dzia-
∏alnoÊci badawczo-rozwojowej. To
wszystko, mi´dzy innymi, trzeba zmie-
niç, by przynale˝noÊç do strefy euro
naprawd´ poskutkowa∏a wzrostem in-
westycji. 

Warto si´ staraç bo, jak czytamy
w raporcie NBP, szacunki wskazujà, i˝
w wyniku przyj´cia euro wzrost inwe-
stycji mo˝e doprowadziç do akumula-
cji kapita∏u o 12 proc. wi´kszego ni˝
mia∏oby to miejsce wtedy, gdyby Pol-
ska euro nie przyj´∏a. (W badaniu przy-
j´to, ˝e po przyj´ciu euro stopa pro-
centowa spadnie o 1 pkt proc.) 

Z symulacji wynika, ˝e 

W d∏ugim okresie skutek wzrostu
inwestycji b´dzie nieco s∏abszy. 

Po kredyt do Pary˝a 
Przystàpienie Polski do strefy euro po-
winno te˝, w d∏ugim okresie, wp∏ynàç

pozytywnie na rynek finansowy w Pol-
sce. Polscy inwestorzy uzyskajà dost´p
do zagranicznych instrumentów finan-
sowych, bez koniecznoÊci ponoszenia
ryzyka walutowego, a polscy emiten-
ci, w tym skarb paƒstwa, b´dà mogli
korzystaç z taƒszego zagranicznego ka-
pita∏u, dzi´ki wyeliminowaniu ryzyka
kursowego. Ale integracja finansowa
oznacza te˝ ∏atwiejszy dost´p podmio-
tów zagranicznych do rynku polskiego.
Mo˝e to poprawiç jakoÊç us∏ug finan-
sowych Êwiadczonych w kraju, ich za-
kres, spadek cen, w rezultacie u∏atwiç

dost´p do kapita∏u tak˝e tym przedsi´-
biorstwom, które z racji s∏abej pozycji
rynkowej kredytu dziÊ nie dostajà. To
wszystko powinno prowadziç do
wzrostu popytu na produkty finanso-
we. A wtedy poszczególne rynki stajà
si´ bardziej p∏ynne, zwi´ksza si´ przej-
rzystoÊç cen. To wszystko staç si´ mo-
˝e – ale nie musi. 

Zdaniem autorów raportu NBP wa-
runkiem koniecznym odniesienia ko-
rzyÊci z przyspieszonej integracji finan-
sowej jest odpowiedni poziom rozwo-
ju finansowego (o tym, ˝e w Polsce jest
on nie najwy˝szy, Êwiadczy m.in. struk-
tura aktywów portfeli gospodarstw do-
mowych – patrz wykres). Nie wolno
te˝ zapominaç, i˝ oprócz niezaprze-
czalnych korzyÊci integracja rynków fi-
nansowych ∏àczy si´ z zagro˝eniami,
z których najwa˝niejszy to groêba prze-
noszenia si´ kryzysów pomi´dzy ryn-
kami finansowymi ró˝nych paƒstw. 

Majàc to wszystko na uwadze, au-
torzy raportu jednak konkludujà: ko-

rzyÊci z zastàpienia z∏otego przez eu-
ro w dziedzinie integracji, rozwoju i sta-
bilnoÊci rynków finansowych wydajà
si´ dominowaç nad ewentualnymi
kosztami. 

Euro, PKB 
a dobrobyt Kowalskiego 
Jak euro wp∏ynie na wzrost PKB? Pew-
nych informacji dostarczajà przepro-
wadzone przez ekonomistów symula-
cje, o których czytamy w raporcie. Jed-
ne z nich szacujà bezpoÊredni efekt
wprowadzenia euro dla PKB. Wynika

z nich, ˝e w d∏ugim okresie samo znie-
sienie kosztów zakupu i sprzeda˝y eu-
ro powinno prze∏o˝yç si´ na wzrost
PKB o 0,66 do 1,65 proc. wy˝szy
w porównaniu ze scenariuszem, w któ-
rym Polska nie przyjmuje euro.
A uwzgl´dniajàc inne efekty wprowa-
dzenia europejskiej waluty, np. zwi´k-
szonà przejrzystoÊç cen, redukcj´ ry-
zyka kursowego, wzrost PKB powinien
wynieÊç w d∏ugim okresie 3,4 proc.
W sumie mo˝na wnioskowaç – poda-
jà autorzy raportu – ˝e ∏àczny wp∏yw
przyj´cia wspólnej waluty na PKB b´-
dzie pozytywny, choç jego skala jest
trudna do oszacowania. 

Oznacza to, ˝e tempo wzrostu go-
spodarczego mo˝e byç w tym okresie
wy˝sze o mniej wi´cej 0,7 pkt proc.
w porównaniu ze scenariuszem bazo-
wym (pozostawania poza strefà euro). 

Wzrost gospodarczy jest powiàzany
ze wzrostem dobrobytu. Ale kogo? Czy
wszyscy Polacy majà szans´ go odczuç?
Jak wynika z raportu NBP wyniki badaƒ
wp∏ywu przystàpienia do eurolandu na
wysokoÊç dochodów poszczególnych
grup spo∏ecznych wykazujà, ˝e w Êred-
nim, a zw∏aszcza w d∏ugim okresie,
wspólna waluta przyczyni si´ do wzro-
stu dochodów wszystkich grup spo∏ecz-
nych (w stosunku do scenariusza bazo-
wego, czyli sytuacji, w której Polska po-
zostaje poza strefà euro) i nie powi´k-
szy dysproporcji dochodowych
w Polsce. Badania dosyç jednoznacznie
sugerujà te˝, ˝e realny wzrost kon-
sumpcji gospodarstw niezamo˝nych po-
winien byç wy˝szy ni˝ gospodarstw za-
mo˝niejszych. Dlaczego? Mi´dzy inny-
mi dlatego, ˝e gospodarstwa zamo˝-
niejsze czerpià dochody z posiadanego
kapita∏u, a po przyj´ciu euro stopa zy-
sków od kapita∏u si´ obni˝y. 

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

Gotówka w obiegu – 11%
Depozyty – 37%
Otwarte fundusze emerytalne – 20%
Fundusze ubezpieczeniowe – 5%
Fundusze inwestycyjne – 16%
Obligacje i bony skarbowe – 2%
Inne instrumenty finansowe – 9%

Wi´cej o polskiej drodze do euro na
stronie:
www.nbp.pl/euro
Tam te˝ znajduje si´ pe∏na treÊç
opracowanego przez NBP „Raportu
na temat pe∏nego uczestnictwa RP 
w trzecim etapie Unii Gospodarczej 
i Walutowej”.
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èród∏o: NBP, „Raport na temat pe∏nego uczestnictwa Rzeczypospolitej Polskiej w trzecim etapie Unii Gospodarczej i Walutowej”

W pierwszych czterech latach
cz∏onkostwa w strefie euro

wzrost inwestycji pozwoli na
akumulacj´ dodatkowych 20

proc. kapita∏u w porównaniu z
sytuacjà, w której do strefy euro

nie wchodzimy. Przeprowadzone analizy
wskazujà, ˝e w d∏ugim okresie

poziom PKB mo˝e byç o 7,5
proc. wy˝szy w porównaniu do

sytuacji, w której Polska
pozostaje poza strefà euro, z

czego wi´ksza cz´Êç mo˝e
zostaç zmaterializowana w

ciàgu pierwszych dziesi´ciu lat
po przystàpieniu do eurolandu.
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