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euro

turo - czy bedziemy

wigce) wydawac?

0 tym, jak wzro$nie popyt konsumpcyjny po wprowadzeniu euro,
zdecyduje m.in. poziom inwestycji, w tym bezposrednich inwestyciji
zagranicznych. Wiadomo bowiem, ze wigzg si¢ one z powstawaniem
nowych miejsc pracy. Dzieki temu np. dotad bezrobotni zyskuja
pienigdze, ktére moga przeznaczy¢ na rozmaite cele konsumpcyjne.

Krzysztof Swigtek

Precyzyjne okreslenie, o ile wzro-
$nie poziom inwestycji w Polsce na
skutek wprowadzenia euro, jest
réwnie trudne jak szacowanie efek-
tow handlowych przyjecia wspdl-
nej waluty. Atrakcyjnos¢ inwesty-
cyjna Polski bedzie zaleze¢ m.in. od
wyksztatcenia i umiejetnosci na-
szych pracownikéw, a takze pozy-
tywnego klimatu w otoczeniu biz-
nesu.

, Duzy odsetek inwestycji lokuje
sie w Polsce w branzach praco-
chtonnych, ktére zapewniajg
wprawdzie tworzenie nowych
miejsc pracy, ale najczesciej nisko
ptatnych, absorbujacych pracowni-
kéw o niskim poziomie kapitatu
ludzkiego. Inwestycje w branze pra-
cochtonne, ktérych przewaga wy-
nika z nizszych kosztéw pracy, nie
zapewnia jednak dfugotrwatego
wzrostu gospodarczego. Przeciw-
nie — w miare wzrostu kosztow
pracy, zgodnie z logika globalizacji,
inwestycje te beda przenoszone do
innych, mniej rozwinietych krajéw”

TYERONIK G
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— sygnalizuja eksperci NBP w ,,Ra-
porcie na temat uczestnictwa Pol-
ski w trzecim etapie Unii Gospo-
darczej i Walutowej”.

Ciezko robi¢ biznes

w Polsce

Zdolnos¢ do przyjecia inwestyciji za-
granicznych moze zosta¢ powaznie
ograniczona przez bariery utrudnia-
jace w Polsce dziafalnos¢ gospodar-
cza. W rankingach Banku Swiatowe-
go ,,Doing Business”, w ktérych bie-
rze si¢ pod uwage tatwos¢ prowa-
dzenia biznesu, nasz kraj od lat
wypada zle. W tegorocznym zajeli-
$my 76. miejsce, a przedostatnie
wsrod wszystkich krajow UE, wy-
przedzajac jedynie Grecje. Nega-
tywnie ocenia si¢ mnogos¢ wyma-
ganych w Polsce pozwolen i licen-
cji, potrzebnych do tego, by wystar-
towa¢ z nowa firma, a takze
przepiséw podatkowych.

,,Bariery utrudniajace prowadze-
nie dziatalnosci gospodarczej
i zwiekszajace jej koszt nie tylko
zniechecajg inwestoréw zagranicz-
nych, ale takze krajowych, co m.in.

tagodzi konkurencje, zwtaszcza
w sektorze matych i srednich przed-
siebiorstw i zniecheca do zwigksza-
nia poziomu innowacyjnosci” —
zwracaja uwage eksperci NBP

Mniejsza konkurencja pozwala na
dyktowanie wyzszych cen i produk-
tow gorszej jakosci, co w oczywi-
sty sposob uderza w nas jako kon-
sumentow.

Ogromnym problemem polskiej
gospodarki jest niska innowacyjno$c¢
i mafa skfonno$¢ przedsiebiorstw
do finansowania dziatalnosci badaw-
czo-rozwojowej. Nasze firmy prze-
znaczaja na ten cel mniej niz 0,25
proc. PKB. A to zagraza rozwojo-
wi ekonomicznemu kraju. Gorzej
niz u nas jest tylko w Grecji, Butga-
rii i na Cyprze. Szwedzkie przed-
sigbiorstwa przeznaczaja na ten cel
prawie 3 proc. PKB, czeskie — po-
nad | proc. Wysoka innowacyjnos¢
firm zwigksza zdolno$¢ danego kra-
ju do przyjecia nowych technologii,
co automatycznie podnosi atrakcyj-
nos¢ gospodarki jako miejsca loko-
wania inwestycji zagranicznych. A to
z kolei sprzyja powstawaniu no-
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wych miejsc pracy, wigkszemu po-
pytowi wewnetrznemu i w efekcie
wzrostowi gospodarczemu.

Mimo tych negatywnych uwarun-
kowan, z symulacji przeprowadzo-
nej przez analitykéw Narodowego
Banku Polskiego wynika, ze przyje-
cie euro powinno skutkowac¢ kilku-
nastoprocentowym wzrostem inwe-
styciji. Przyjeto, ze akcesja Polski do
euro doprowadzi do spadku nomi-
nalnej stopy procentowej o | pkt
proc. w wyniku obnizenia premii za
ryzyko. Oznacza to po prostu, Ze eu-
ro jest waluta stabilniejsza niz ztoty,
dlatego przy inwestycjach ponosi sie
mniejsze ryzyko. Uwzgledniono po-
nadto redukcje kosztéw transakcyj-
nych, czyli np. brak koniecznosci za-
bezpieczania si¢ za pomoca opcji wa-
lutowych przed nieprzewidziang
aprecjacja lub deprecjacja ztotego.
Z badania wynika, ze dzigki tym efek-
tom wzrost inwestycji pozwoli w cia-
gu pierwszych czterech lat cztonko-
stwa na akumulacje dodatkowych 20
proc. kapitatu w poréwnaniu z sytu-
acja pozostawania poza strefa euro.

Silniejsza presja ptacowa
Profesor Witold Ortowski uwaza,
Ze na wprowadzeniu euro w dtuz-
szej perspektywie skorzystaja pra-
cownicy i to niezaleznie od kwalifi-
kacji. Wskazuje na wzrost stabilno-
$ci gospodarczej, a tym samym
atrakcyjnosci inwestycyjnej Polski.
To z kolei bedzie skutkowa¢ wigk-
Szym popytem na prace, wzrostem
zatrudnienia i wydajnosci pracy,
aw $lad za tym i ptac.

— Zaréwno pracownicy wykwa-
lifikowani jak i nisko wykwalifiko-
wani zyskaja dzigki wigkszemu po-
pytowi na prace oraz szybszemu
wzrostowi plac, zaréwno realnych,
w zwiazku z wyzsza wydajnoscia
pracy, jak — jeszcze szybszemu —
wzrostowi ptac wyrazonych w eu-
ro, zwigkszajacemu ich site nabyw-
cza w odniesieniu do débr impor-
towanych — uwaza.

Taka sytuacja sprzyjataby wzro-
stowi popytu konsumpcyjnego. Ale



nie wszyscy ekonomisci sg przeko-
nani co do realizacji tak pozytyw-
nego scenariusza.

— Pytanie, jakich miejsc pracy be-
dzie wiecej i za jakie pienigdze? Nie
widze tutaj zadnego przetozenia
przy pomocy euro — méwi prof. Al-
fred Janc z Uniwersytetu Ekono-
micznego w Poznaniu. — Nawet
trudniejsze obecnie warunki w réz-
nych krajach, do ktérych wyjechali
za pracg Polacy, nie skifaniaja ich dzi$
do powrotu. Oni na tyle juz skorzy-
stali i na tyle ugruntowali swoje po-
zycje, niezaleznie w jakich zawo-
dach, ze przeczekaja, bo nasza rze-
czywistos¢ nie zacheca ich do po-
wrotu.

Jednak poniewaz tatwiej bedzie
sie porownywac do innych krajow,
np. patrzac ile dana korporacja pta-
ci za te samg prace, to tatwiej tez
bedzie presja ptacowa wymusic¢
wzrost pensji.

—To prawda, bo trudniej bedzie
Polakom udowadnia¢, ze musza by¢
W gorszej sytuacji — przyznaje prof.
Janc. — Oczywiscie sektora budze-
towego moze dotyczy¢ pytanie: czy
z préznego mozna nalaé? Ale np.
pracownicy sektora bankowego czy
innych przedsigbiorstw bardzo zy-
skownych albo oddziatéw korpora-
cji zachodnich beda mogli tatwiej
przekona¢ zarzady, ze naleza im sie
pensje poréwnywalne do kolegéw
z Europy Zachodniej.

Latwiej o pieniadz

na rynku

W Polsce wzrostowi popytu kon-
sumpcyjnego powinna takze sprzy-
ja¢ integracja rynku finansowego,
w tym bankowego zwigzana z po-
szerzaniem sie zakresu $wiadczo-
nych ustug przy jednoczesnym spad-
ku ich cen.

,Powinno to prowadzi¢ do wzro-
stu popytu na produkty finansowe,
a w dtuzszym okresie takze do
wzrostu ptynnosci rynkéw, wiek-
szej przejrzystosci cen oraz lepszej
alokacji kapitatu. W konsekwenciji
powinno to prowadzi¢ do naptywu
inwestycji, zaréwno portfelowych,
jak i bezposrednich, a takze do na-
ptywu nowych technologii” — pro-
gnozuja eksperci NBP.

Po przystapieniu Polski do strefy
euro oczekiwana jest takze popra-
wa oceny ratingowej panstwa, co
powinno sprzyja¢ zwigkszeniu do-
stepnosci kapitatu. Popyt konsump-
cyjny, ale takze wzrost inwestycji
ogranicza dzi$ w Polsce bardzo ni-

ski udziat kredytow w PKB, ktéry
wynosi zaledwie nieco ponad 20
proc. W Danii — przekracza 120
proc. PKB, w Hiszpanii — 80 proc.,
nawet w Gregji — 40 proc. Na wiek-
szej dostepnosci produktéw finan-
sowych, w tym linii kredytowych,
powinny zyska¢ przede wszystkim

11 proc. — gotéwka 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

mate i $rednie przedsigbiorstwa, dla
ktoérych stabsza pozycja na rynku
stanowi dzi$ bariere przy pozyski-
waniu kapitatu. Odczujemy to tak-
ze my jako konsumenci. Obecnie
struktura portfeli aktywoéw gospo-
darstw domowych, w ktérych do-
minujg gotéwka oraz depozyty ban-
kowe (por. wykres), $wiadczy o ni-
skim poziomie rozwoju finansowe-
go. Po przystapieniu do strefy euro
bedziemy mogli korzystac z bardziej
konkurencyjnego i oferujacego
wieksza liczbe produktéw, w tym
kredytéw, europejskiego rynku ban-
kowego.

Uniknaé banki
spekulacyjnej

Popyt konsumpcyjny byt w ostat-
nich latach gtéwnym zrédtem wzro-
stu gospodarczego Polski. | tak tez
bedzie zapewne po wprowadzeniu
euro, cho¢ nadmierny wzrost kon-
sumpcji moze by¢ takze niebez-
pieczny.

W Portugalii obnizenie stopy pro-
centowej doprowadzito do spadku
krajowych oszczednosci i krétko-
trwatego boomu konsumpcyjnego.

Spowodowato to wzrost inflacji,
przewartoéciowanie realnego kur-
su walutowego i utrate konkuren-
cyjnosci miedzynarodowej. W kon-
sekwencji znacznie wzroést deficyt
obrotéw biezacych, a tempo wzro-
stu PKB spadto. Gtéwna przyczyng
tego stanu rzeczy byto zaniechanie

Struktura portfeli aktywow gospodarstw domowych w Polsce (2007)

Zrédto: opracowanie NBP na podstawie danych GUS, IZFA, MF i NBP.

reform poprawiajacych klimat in-
westycyjny i wspierajacych przyrost
oszczednosci krajowych.

Takze Irlandia, po okresie dtugo-
trwalej prosperity, przezywa trud-
nosci. Redukcja wydatkéw socjal-
nych na przetomie lat 80. i 90. i p6z-
niejsze utrzymywanie stopy podat-
ku dla korporacji na najnizszym
w Europie poziomie (12,5 proc.)
przyczynito sie do naptywu gigan-
tycznej liczby inwestycji. Inwesto-
rzy chetnie lokowali swoje fabryki
w kraju o niskich obciazeniach fi-
skalnych. W latach 1996-2003 na-
ptyw bezposrednich inwestycji za-
granicznych siegat blisko 30 proc.
PKB. To przyczynito sie do wzrostu
popytu na rynku budowlanym. Wy-
nagrodzenia w tym sektorze rosty,
Irlandczycy wydawali pieniadze
w szybkim tempie, co skutkowato
wyzszg inflacja. Brak autonomicz-
nej polityki pienieznej doprowadzit
do ujemnych stép realnych kredy-
tu, wigc oszczedzanie przestafo by¢
opfacalne. Jednak w 2004 roku in-
westycje przestaty ptyna¢. Dariusz
Graj z Wydziatu Ekonomicznego
Uniwersytetu Gdanskiego wyjasnia
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to teoria realnej konwergencji R.
Barro: ,, Teoria ta méwi, ze mafa go-
spodarka «doganiajaca» bedzie znaj-
dowac sie na $ciezce przyspieszo-
nego wzrostu gospodarczego az do
momentu zréwnania nakfadéw ka-
pitalowych na jednego zatrudnio-
nego z gospodarka «doganiang», by
po osiagnieciu tego samego pozio-
mu nasycenia kapitatem przejs¢ na
nowa, nizsza $ciezke wzrostu. Mo-
ment ten nazywamy osiggnieciem
realnej konwergenciji”.

Jednym z miernikéw konwergen-
cji jest PKB liczony metoda per ca-
pita, czyli na gtowe. W latach
2005-2007 wyniost on w Irlandii
120-130 proc. $redniej unijnej. Go-
spodarka utracita w ten sposéb
swoj podstawowy walor — konku-
rencyjnos$¢ miedzynarodowa. Na to
oczywiscie nafozyt sie $wiatowy
kryzys gospodarczy. Rzad prébowat
ratowac sytuacje wzrostem wydat-
kéw publicznych, ale skutkuje to
tym, ze przysztoroczny deficyt bu-
dzetowy ma wynies¢ 15,6 proc.
PKB. Przypadek Irlandii to przestro-
ga dla Polski. Zwtaszcza ze efekt
spodziewanego wzrostu inwestycji
skumuluje sie z naptywem srodkéw
europejskich.

,Wtedy mozemy by¢ poddawa-
ni podobnym naciskom ze strony
popytu inwestycyjnego jak gospo-
darka irlandzka. Skutkiem bedzie
niesymetryczny wzrost sektora
budowlanego, ktoéry zasysajac za-
trudnienie z innych branz, stwo-
rzy silne naciski ptacowe i zagro-
zenie inflacyjne. Po wstapieniu do
strefy euro utracimy automatycz-
ny stabilizator koniunktury w po-
staci dostosowan kursowych i po-
nadto moze nastapi¢ (przy pod-
wyzszonej inflacji) sprowadzenie
realnych stép procentowych po-
nizej zera. Skutkiem moze by¢ po-
wstawanie banki spekulacyjnej na
rynku nieruchomosci, a stad juz
tylko krok do «twardego ladowa-
nia», czyli spadku realnego PKB
i eksplozji bezrobocia” — prze-
strzega Dariusz Graj.

Wiecej o polskiej drodze do euro na
stronie:

www.nbp.pl/euro

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

na temat pefnego uczestnictwa RP

w trzecim etapie Unii Gospodarczej

i Walutowej”.
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