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Precyzyjne okreÊlenie, o ile wzro-
Ênie poziom inwestycji w Polsce na
skutek wprowadzenia euro, jest
równie trudne jak szacowanie efek-
tów handlowych przyj´cia wspól-
nej waluty. AtrakcyjnoÊç inwesty-
cyjna Polski b´dzie zale˝eç m.in. od
wykszta∏cenia i umiej´tnoÊci na-
szych pracowników, a tak˝e pozy-
tywnego klimatu w otoczeniu biz-
nesu.

„Du˝y odsetek inwestycji lokuje
si´ w Polsce w bran˝ach praco-
ch∏onnych, które zapewniajà
wprawdzie tworzenie nowych
miejsc pracy, ale najcz´Êciej nisko
p∏atnych, absorbujàcych pracowni-
ków o niskim poziomie kapita∏u
ludzkiego. Inwestycje w bran˝e pra-
coch∏onne, których przewaga wy-
nika z ni˝szych kosztów pracy, nie
zapewnià jednak d∏ugotrwa∏ego
wzrostu gospodarczego. Przeciw-
nie – w miar´ wzrostu kosztów
pracy, zgodnie z logikà globalizacji,
inwestycje te b´dà przenoszone do
innych, mniej rozwini´tych krajów”

– sygnalizujà eksperci NBP w „Ra-
porcie na temat uczestnictwa Pol-
ski w trzecim etapie Unii Gospo-
darczej i Walutowej”.

Ci´˝ko robiç biznes 
w Polsce
ZdolnoÊç do przyj´cia inwestycji za-
granicznych mo˝e zostaç powa˝nie
ograniczona przez bariery utrudnia-
jàce w Polsce dzia∏alnoÊç gospodar-
czà. W rankingach Banku Âwiatowe-
go „Doing Business”, w których bie-
rze si´ pod uwag´ ∏atwoÊç prowa-
dzenia biznesu, nasz kraj od lat
wypada êle. W tegorocznym zaj´li-
Êmy 76. miejsce, a przedostatnie
wÊród wszystkich krajów UE, wy-
przedzajàc jedynie Grecj´. Nega-
tywnie ocenia si´ mnogoÊç wyma-
ganych w Polsce pozwoleƒ i licen-
cji, potrzebnych do tego, by wystar-
towaç z nowà firmà, a tak˝e
przepisów podatkowych.

„Bariery utrudniajàce prowadze-
nie dzia∏alnoÊci gospodarczej
i zwi´kszajàce jej koszt nie tylko
zniech´cajà inwestorów zagranicz-
nych, ale tak˝e krajowych, co m.in.

∏agodzi konkurencj´, zw∏aszcza
w sektorze ma∏ych i Êrednich przed-
si´biorstw i zniech´ca do zwi´ksza-
nia poziomu innowacyjnoÊci” –
zwracajà uwag´ eksperci NBP.

Mniejsza konkurencja pozwala na
dyktowanie wy˝szych cen i produk-
tów gorszej jakoÊci, co w oczywi-
sty sposób uderza w nas jako kon-
sumentów.

Ogromnym problemem polskiej
gospodarki jest niska innowacyjnoÊç
i ma∏a sk∏onnoÊç przedsi´biorstw
do finansowania dzia∏alnoÊci badaw-
czo-rozwojowej. Nasze firmy prze-
znaczajà na ten cel mniej ni˝ 0,25
proc. PKB. A to zagra˝a rozwojo-
wi ekonomicznemu kraju. Gorzej
ni˝ u nas jest tylko w Grecji, Bu∏ga-
rii i na Cyprze. Szwedzkie przed-
si´biorstwa przeznaczajà na ten cel
prawie 3 proc. PKB, czeskie – po-
nad 1 proc. Wysoka innowacyjnoÊç
firm zwi´ksza zdolnoÊç danego kra-
ju do przyj´cia nowych technologii,
co automatycznie podnosi atrakcyj-
noÊç gospodarki jako miejsca loko-
wania inwestycji zagranicznych. A to
z kolei sprzyja powstawaniu no-

wych miejsc pracy, wi´kszemu po-
pytowi wewn´trznemu i w efekcie
wzrostowi gospodarczemu.

Mimo tych negatywnych uwarun-
kowaƒ, z symulacji przeprowadzo-
nej przez analityków Narodowego
Banku Polskiego wynika, ˝e przyj´-
cie euro powinno skutkowaç kilku-
nastoprocentowym wzrostem inwe-
stycji. Przyj´to, ˝e akcesja Polski do
euro doprowadzi do spadku nomi-
nalnej stopy procentowej o 1 pkt
proc. w wyniku obni˝enia premii za
ryzyko. Oznacza to po prostu, ˝e eu-
ro jest walutà stabilniejszà ni˝ z∏oty,
dlatego przy inwestycjach ponosi si´
mniejsze ryzyko. Uwzgl´dniono po-
nadto redukcj´ kosztów transakcyj-
nych, czyli np. brak koniecznoÊci za-
bezpieczania sí  za pomocà opcji wa-
lutowych przed nieprzewidzianà
aprecjacjà lub deprecjacjà z∏otego.
Z badania wynika, ˝e dzí ki tym efek-
tom wzrost inwestycji pozwoli w cià-
gu pierwszych czterech lat cz∏onko-
stwa na akumulacj´ dodatkowych 20
proc. kapita∏u w porównaniu z sytu-
acjà pozostawania poza strefà euro.

Silniejsza presja p∏acowa
Profesor Witold Or∏owski uwa˝a,
˝e na wprowadzeniu euro w d∏u˝-
szej perspektywie skorzystajà pra-
cownicy i to niezale˝nie od kwalifi-
kacji. Wskazuje na wzrost stabilno-
Êci gospodarczej, a tym samym
atrakcyjnoÊci inwestycyjnej Polski.
To z kolei b´dzie skutkowaç wi´k-
szym popytem na prac´, wzrostem
zatrudnienia i wydajnoÊci pracy,
a w Êlad za tym i p∏ac.

– Zarówno pracownicy wykwa-
lifikowani jak i nisko wykwalifiko-
wani zyskajà dzi´ki wi´kszemu po-
pytowi na prac´ oraz szybszemu
wzrostowi p∏ac, zarówno realnych,
w zwiàzku z wy˝szà wydajnoÊcià
pracy, jak – jeszcze szybszemu –
wzrostowi p∏ac wyra˝onych w eu-
ro, zwi´kszajàcemu ich si∏´ nabyw-
czà w odniesieniu do dóbr impor-
towanych – uwa˝a.

Taka sytuacja sprzyja∏aby wzro-
stowi popytu konsumpcyjnego. Ale

Euro – czy b´dziemy
wi´cej wydawaç?
O tym, jak wzroÊnie popyt konsumpcyjny po wprowadzeniu euro,
zdecyduje m.in. poziom inwestycji, w tym bezpoÊrednich inwestycji
zagranicznych. Wiadomo bowiem, ˝e wià˝à si´ one z powstawaniem
nowych miejsc pracy. Dzi´ki temu np. dotàd bezrobotni zyskujà
pieniàdze, które mogà przeznaczyç na rozmaite cele konsumpcyjne.
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nie wszyscy ekonomiÊci sà przeko-
nani co do realizacji tak pozytyw-
nego scenariusza.

– Pytanie, jakich miejsc pracy b´-
dzie wi´cej i za jakie pieniàdze? Nie
widz´ tutaj ˝adnego prze∏o˝enia
przy pomocy euro – mówi prof. Al-
fred Janc z Uniwersytetu Ekono-
micznego w Poznaniu. – Nawet
trudniejsze obecnie warunki w ró˝-
nych krajach, do których wyjechali
za pracà Polacy, nie sk∏aniajà ich dziÊ
do powrotu. Oni na tyle ju˝ skorzy-
stali i na tyle ugruntowali swoje po-
zycje, niezale˝nie w jakich zawo-
dach, ˝e przeczekajà, bo nasza rze-
czywistoÊç nie zach´ca ich do po-
wrotu.

Jednak poniewa˝ ∏atwiej b´dzie
si´ porównywaç do innych krajów,
np. patrzàc ile dana korporacja p∏a-
ci za t´ samà prac´, to ∏atwiej te˝
b´dzie presjà p∏acowà wymusiç
wzrost pensji.

– To prawda, bo trudniej b´dzie
Polakom udowadniaç, ˝e muszà byç
w gorszej sytuacji – przyznaje prof.
Janc. – OczywiÊcie sektora bud˝e-
towego mo˝e dotyczyç pytanie: czy
z pró˝nego mo˝na nalaç? Ale np.
pracownicy sektora bankowego czy
innych przedsi´biorstw bardzo zy-
skownych albo oddzia∏ów korpora-
cji zachodnich b´dà mogli ∏atwiej
przekonaç zarzàdy, ˝e nale˝à im si´
pensje porównywalne do kolegów
z Europy Zachodniej.

¸atwiej o pieniàdz 
na rynku
W Polsce wzrostowi popytu kon-
sumpcyjnego powinna tak˝e sprzy-
jaç integracja rynku finansowego,
w tym bankowego zwiàzana z po-
szerzaniem si´ zakresu Êwiadczo-
nych us∏ug przy jednoczesnym spad-
ku ich cen.

„Powinno to prowadziç do wzro-
stu popytu na produkty finansowe,
a w d∏u˝szym okresie tak˝e do
wzrostu p∏ynnoÊci rynków, wi´k-
szej przejrzystoÊci cen oraz lepszej
alokacji kapita∏u. W konsekwencji
powinno to prowadziç do nap∏ywu
inwestycji, zarówno portfelowych,
jak i bezpoÊrednich, a tak˝e do na-
p∏ywu nowych technologii” – pro-
gnozujà eksperci NBP.

Po przystàpieniu Polski do strefy
euro oczekiwana jest tak˝e popra-
wa oceny ratingowej paƒstwa, co
powinno sprzyjaç zwi´kszeniu do-
st´pnoÊci kapita∏u. Popyt konsump-
cyjny, ale tak˝e wzrost inwestycji
ogranicza dziÊ w Polsce bardzo ni-

ski udzia∏ kredytów w PKB, który
wynosi zaledwie nieco ponad 20
proc. W Danii – przekracza 120
proc. PKB, w Hiszpanii – 80 proc.,
nawet w Grecji – 40 proc. Na wi´k-
szej dost´pnoÊci produktów finan-
sowych, w tym linii kredytowych,
powinny zyskaç przede wszystkim

ma∏e i Êrednie przedsi´biorstwa, dla
których s∏absza pozycja na rynku
stanowi dziÊ barier´ przy pozyski-
waniu kapita∏u. Odczujemy to tak-
˝e my jako konsumenci. Obecnie
struktura portfeli aktywów gospo-
darstw domowych, w których do-
minujà gotówka oraz depozyty ban-
kowe (por. wykres), Êwiadczy o ni-
skim poziomie rozwoju finansowe-
go. Po przystàpieniu do strefy euro
b´dziemy mogli korzystaç z bardziej
konkurencyjnego i oferujàcego
wi´kszà liczb´ produktów, w tym
kredytów, europejskiego rynku ban-
kowego.

Uniknàç baƒki 
spekulacyjnej
Popyt konsumpcyjny by∏ w ostat-
nich latach g∏ównym êród∏em wzro-
stu gospodarczego Polski. I tak te˝
b´dzie zapewne po wprowadzeniu
euro, choç nadmierny wzrost kon-
sumpcji mo˝e byç tak˝e niebez-
pieczny.

W Portugalii obni˝enie stopy pro-
centowej doprowadzi∏o do spadku
krajowych oszcz´dnoÊci i krótko-
trwa∏ego boomu konsumpcyjnego.

Spowodowa∏o to wzrost inflacji,
przewartoÊciowanie realnego kur-
su walutowego i utrat´ konkuren-
cyjnoÊci mi´dzynarodowej. W kon-
sekwencji znacznie wzrós∏ deficyt
obrotów bie˝àcych, a tempo wzro-
stu PKB spad∏o. G∏ównà przyczynà
tego stanu rzeczy by∏o zaniechanie

reform poprawiajàcych klimat in-
westycyjny i wspierajàcych przyrost
oszcz´dnoÊci krajowych.

Tak˝e Irlandia, po okresie d∏ugo-
trwa∏ej prosperity, prze˝ywa trud-
noÊci. Redukcja wydatków socjal-
nych na prze∏omie lat 80. i 90. i póê-
niejsze utrzymywanie stopy podat-
ku dla korporacji na najni˝szym
w Europie poziomie (12,5 proc.)
przyczyni∏o si´ do nap∏ywu gigan-
tycznej liczby inwestycji. Inwesto-
rzy ch´tnie lokowali swoje fabryki
w kraju o niskich obcià˝eniach fi-
skalnych. W latach 1996–2003 na-
p∏yw bezpoÊrednich inwestycji za-
granicznych si´ga∏ blisko 30 proc.
PKB. To przyczyni∏o si´ do wzrostu
popytu na rynku budowlanym. Wy-
nagrodzenia w tym sektorze ros∏y,
Irlandczycy wydawali pieniàdze
w szybkim tempie, co skutkowa∏o
wy˝szà inflacjà. Brak autonomicz-
nej polityki pieni´˝nej doprowadzi∏
do ujemnych stóp realnych kredy-
tu, wi´c oszcz´dzanie przesta∏o byç
op∏acalne. Jednak w 2004 roku in-
westycje przesta∏y p∏ynàç. Dariusz
Graj z Wydzia∏u Ekonomicznego
Uniwersytetu Gdaƒskiego wyjaÊnia

to teorià realnej konwergencji R.
Barro: „Teoria ta mówi, ˝e ma∏a go-
spodarka «doganiajàca» b´dzie znaj-
dowaç si´ na Êcie˝ce przyspieszo-
nego wzrostu gospodarczego a˝ do
momentu zrównania nak∏adów ka-
pita∏owych na jednego zatrudnio-
nego z gospodarkà «doganianà», by
po osiàgni´ciu tego samego pozio-
mu nasycenia kapita∏em przejÊç na
nowà, ni˝szà Êcie˝k´ wzrostu. Mo-
ment ten nazywamy osiàgni´ciem
realnej konwergencji”.

Jednym z mierników konwergen-
cji jest PKB liczony metodà per ca-
pita, czyli na g∏ow´. W latach
2005–2007 wyniós∏ on w Irlandii
120–130 proc. Êredniej unijnej. Go-
spodarka utraci∏a w ten sposób
swój podstawowy walor – konku-
rencyjnoÊç mi´dzynarodowà. Na to
oczywiÊcie na∏o˝y∏ si´ Êwiatowy
kryzys gospodarczy. Rzàd próbowa∏
ratowaç sytuacj´ wzrostem wydat-
ków publicznych, ale skutkuje to
tym, ˝e przysz∏oroczny deficyt bu-
d˝etowy ma wynieÊç 15,6 proc.
PKB. Przypadek Irlandii to przestro-
ga dla Polski. Zw∏aszcza ˝e efekt
spodziewanego wzrostu inwestycji
skumuluje si´ z nap∏ywem Êrodków
europejskich.

„Wtedy mo˝emy byç poddawa-
ni podobnym naciskom ze strony
popytu inwestycyjnego jak gospo-
darka irlandzka. Skutkiem b´dzie
niesymetryczny wzrost sektora
budowlanego, który zasysajàc za-
trudnienie z innych bran˝, stwo-
rzy silne naciski p∏acowe i zagro-
˝enie inflacyjne. Po wstàpieniu do
strefy euro utracimy automatycz-
ny stabilizator koniunktury w po-
staci dostosowaƒ kursowych i po-
nadto mo˝e nastàpiç (przy pod-
wy˝szonej inflacji) sprowadzenie
realnych stóp procentowych po-
ni˝ej zera. Skutkiem mo˝e byç po-
wstawanie baƒki spekulacyjnej na
rynku nieruchomoÊci, a stàd ju˝
tylko krok do «twardego làdowa-
nia», czyli spadku realnego PKB
i eksplozji bezrobocia” – prze-
strzega Dariusz Graj.

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”.

11 proc. – gotówka w obiegu
37 proc. – depozyty
20 proc. – Otwarte Fundusze Emerytalne
5 proc. – fundusze ubezpieczeniowe

16 proc. – fundusze inwestycyjne
2 proc. – obligacje i bony skarbowe
9 proc. – inne instrumenty finansowe
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Struktura portfeli aktywów gospodarstw domowych w Polsce (2007) 

èród∏o: opracowanie NBP na podstawie danych GUS, IZFA, MF i NBP.
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