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Wplyw ewentualnego wstapienia Polski
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Streszczenie. Przyjecie wspolnej waluty stanowic¢ bedzie dla Polski istotny etap w procesie
integracji europejskiej. Wydaje si¢, ze w perspektywie dlugookresowej bilans tego wydarzenia be-
dzie dodatni. Wspotczesny kryzys moze jednak w znaczacy sposob ograniczy¢ zdolnos¢ kraju i po-
szczegodlnych uczestnikow zycia gospodarczego do czerpania korzysci z przyjecia wspolnej waluty,
a takze stac si¢ zrodlem dodatkowych kosztow. Artykut jest probg analizy potencjalnych skutkow
przystapienia Polski do strefy euro dla krajowych przedsigbiorstw z uwzglednieniem wplywu obec-
nej sytuacji gospodarczej na ten proces.
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1. Wprowadzenie

Przystepujac do struktur UE, Polska zobowigzala si¢ do przyjecia wspodlnej
waluty. Poczatkowo zaktadano, ze akcesja do obszaru jednowalutowego nastgpi
w perspektywie 5—7 lat od momentu wstapienia do UE, dzi$ wiadomo juz, ze pla-
ny te nie zostang zrealizowane. Polska nadal nie spetnia wszystkich wymaganych
kryteriow konwergencji. Dodatkowo, globalny kryzys gospodarczy ostatnich lat
obnazyt stabosci wielu gospodarek — rowniez nalezacych do strefy euro oraz wy-
eksponowat negatywne skutki posiadania wspdlnej waluty. W kontekscie wspot-
czesnych zawirowan zaré6wno na globalnych rynkach finansowych, jak i w sferze
realnej gospodarki nalezy poddac rewizji korzysci i koszty wynikajace z petnego
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uczestnictwa Polski w Unii Gospodarczej i Walutowej (UGW). Wydaje sie, ze
obecny kryzys gospodarczy moze w pewnym stopniu ostabi¢ zdolno$¢ kraju oraz
poszczegdlnych uczestnikow zycia gospodarczego do czerpania korzysSci z przy-
jecia wspolnej waluty. Recesja w gospodarkach gtownych partneréw handlowych
Polski przektada¢ si¢ moze na zmniejszenie korzysci, ktore wynika¢ moga z in-
tensyfikacji handlu czy wzrostu inwestycji'. Jednoczesnie dazenie do szybkie-
go wypehienia kryteriow z Maastricht wigze si¢ z ryzykiem znacznego spowol-
nienia gospodarki i w konsekwencji zwickszenia kosztow integracji walutowe;.
W zwigzku z istniejgcymi zagrozeniami w teks$cie podjeto probe analizy skut-
kéw przyjecia wspolnej waluty i ich wptyw na sytuacje przedsigbiorstw w Polsce
w kontekscie aktualnych uwarunkowan gospodarczych.

2. Wplyw globalnego kryzysu na obecng
sytuacje gospodarczg Polski

Poczatek wspotczesnemu kryzysowi daty zawirowania na rynkach finanso-
wych, ktore nastgpnie przeniosty si¢ na realna sfere gospodarki. W 2006 r. kredyty
subprime* w USA stanowily 40% wszystkich kredytow hipotecznych udzielonych
na amerykanskim rynku®. Ogromny wzrost udziatu kredytow o obnizonej wiary-
godnosci spotegowat proces narastania ryzyka kredytowego. Dodatkowo, silny
rozw0j rynku kredytow hipotecznych w USA w znaczacym stopniu przyczynit sie
do dynamizacji procesu tworzenia ryzykownych i skomplikowanych konstrukcyj-
nie instrumentow opartych na tych kredytach. Wraz z zatamaniem sektora banko-
wego, ze wzgledu na aktywny udziat w rynku aktywow sekurytyzowanych wielu
podmiotow niebankowych, nastapit rowniez kryzys w innych segmentach rynku
finansowego. Sytuacja ta doprowadzita do znaczacego wzrostu awersji do ryzyka
wsrod uczestnikow rynku finansowego. W konsekwencji nastapito masowe wy-
cofywanie si¢ inwestoréw z popularnej przed wybuchem kryzysu strategii Carry
Trade*. Skutki tego procesu odczula rowniez Polska jako kraj o relatywnie wyso-
kich stopach procentowych. Wzrost kosztu kapitalu spowodowany ucieczka ka-

! Narodowy Bank Polski, Raport na temat pelnego uczestnictwa Rzeczypospolitej Polskiej
w trzecim etapie Unii Gospodarczej i Walutowej, Suplement. Kryzys finansowy i gospodarczy — im-
plikacje dla integracji Polski ze strefq euro, NBP, Warszawa 2009, s. 356.

2 Kredyty subprime to kredyty udzielane klientom o bardzo niskiej wiarygodnosci kredytowej
—w Stanach Zjednoczonych to klienci z tzw. grupy NINJA (No Income, No Job, No Assets).

3 M. Thlon, Rozwdyj sektora kredytow subprime — druga odstona American Dream, www.rp.pl/
artykul/85110,208926.html [10.09.2010].

4 Carry trade to strategia polegajaca na pozyczaniu pieniadza na rynku kraju o niskich stopach
procentowych i inwestowaniu go na rynkach wysokooprocentowanych.
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pitatu z polskiego rynku wzmocniony zostat dodatkowo gorszym postrzeganiem
Polski przez potencjalnych inwestoréw, wskutek czego zwickszeniu ulegta pre-
mia za ryzyko. Trudniejszy dostep do kapitatu i wzrost kosztow finansowania nie
pozostaly bez wplywu na zjawiska w sferze realnej. Zmniejszeniu ulegly inwesty-
cje i produkcja, w konsekwencji nastgpito spowolnienie gospodarki. Jednoczesnie
doda¢ nalezy, ze spadek dynamiki PKB nie byl tak znaczny jak w pozostatych
krajach Europy Srodkowo-Wschodniej.’ Skale wptywu skutkow globalnego kry-
zysu finansowego na koniunkture w Polsce pokazuja dane zawarte w tabeli 1.

Tabela 1. Podstawowe mierniki gospodarcze — Polska w latach 2005-2009

Wyszczegdlnienie 2005 2006 2007 2008 2009
PKB (c. state) 103,6 106,2 106,8 105,1 101,8
Popyt krajowy (c. stale) 102,5 107,3 108,7 105,6 99,0
Naktady inwestycyjne (c. state) 107,7 116,8 1204 110,7 99,9
Produkcja sprzedana przemyshu (c. state) - 111,6 110,7 103,6 96,5

Zrodho: opracowanie whasne na podstawie www.stat.gov.pl/gus/wskazniki makroekon PLK_HTML.htm
[10.09.2010].

Na mniejszg skale ostabienia koniunktury w Polsce wptyw miato kilka czyn-
nikow, wsrod ktorych jako podstawowy wymienia si¢ pozostawanie naszego
kraju w systemie kursu ptynnego. W wyniku dzialania mechanizmu kursowego
nastgpita istotna deprecjacja polskiej waluty, co zwiekszyto konkurencyjnos¢ na-
szej gospodarki w stosunku do innych panstw UE. Istotne znaczenie miaty tez
struktura towarowa polskiego eksportu®, elastyczne dostosowania na rynku pracy
oraz wzrost absorpcji sSrodkdw pochodzacych z funduszy unijnych.

Mimo stosunkowo lepszej niz pozostate kraje Europy Srodkowo-Wschod-
niej sytuacji gospodarczej spowolnienie w Polsce jest faktem, a perspektywa po-
wrotu na s$ciezke dynamicznego wzrostu gospodarczego raczej odlegta. Stabsza
koniunktura polskiej gospodarki wptyneta na pogorszenie warunkéw wstapienia
naszego kraju do strefy euro zarowno w kontekscie stopnia spetnienia kryteriow
konwergencji, jak i innych warunkéw koniecznych do zdrowego funkcjonowania
kraju w ramach unii walutowej, a takze w aspekcie zdolnosci Polski do absorpcji
korzysci z posiadania wspdlnej waluty.

5 Gdy porowna sie wzrost gospodarczy w krajach UE, okazuje si¢, ze w 2009 r. Polska jako
jedyny kraj nalezacy do UE zanotowata dodatnig dynamike PKB.

6 Struktura towarowa polskiego eksportu jest do§¢ zréznicowana, w odrdéznieniu np. od Sto-
wacji, gdzie produkcja zachodnich koncernow samochodowych to az 45% catego eksportu tego
kraju. Por. J. Szewczak, Wprowadzenie wspolnej waluty to dla Polski rowniez koszty, ,,Gazeta Finan-
sowa”, www.bankier.pl/wiadomosc/Wprowadzenie-wspolnej-waluty-to-dla-Polski-rowniez-koszty
-1861380.html [10.09.2010].
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3. Potencjalne korzySci i koszty dla przedsi¢biorstw
z utraty nominalnego kursu walutowego

Podstawowg korzyscia dla przedsiebiorstw z przystgpienia Polski do strefy
euro bedzie niewatpliwie eliminacja ryzyka kursowego w transakcjach zawiera-
nych migdzy podmiotami i instytucjami funkcjonujagcymi w ramach obszaru jed-
nowalutowego. Niepewnos$¢ zwigzana z ryzykiem zmian kurséw walut powoduje
trudnosci w podejmowaniu decyzji o dalszym horyzoncie czasowym. Zreduko-
wanie niepewnosci co do przysziego poziomu przychodow i kosztow umozliwi
przedsigbiorcom ustalanie dlugookresowych strategii dziatania, zwigkszy trafno$¢
podejmowania decyzji inwestycyjnych oraz przyczyni si¢ do bardziej efektywne;j
alokacji kapitatu’”. Dodatkowo, przyjecie wspdlnej waluty, spowoduje wskutek
eliminacji kosztoéw wymiany walut ograniczenie kosztéw transakcji zawieranych
w ramach strefy euro®. Redukcja ryzyka walutowego oraz kosztow transakcyjnych
przyczyni si¢ do zwigkszenia rentownosci transakcji przeprowadzanych z przed-
siebiorstwami funkcjonujacymi w ramach strefy euro. W dtuzszej perspektywie
powinno to doprowadzi¢ do ozywienia wymiany handlowej polskich przedsig-
biorstw z podmiotami z krajow posiadajacych wspolng walute.

Biorgc pod uwage stopien otwartosci polskiej gospodarki, a takze udziat trans-
akcji eksportowych do krajow strefy euro, wydaje si¢ jednak, ze w przypadku Polski
liczba beneficjentow przedstawionych korzysci bedzie ograniczona. Polska gospo-
darka jest stosunkowo mato otwarta. Relacja eksportu i importu do PKB to okoto
66%, podczas gdy w przypadku Czech, Wegier czy Stowacji wskaznik ten osiaga
niemalze dwukrotnie wyzsza warto$¢ i wynosi odpowiednio: 114%, 125% i 126%’.
Ponadto, korzysci z przyjecia wspdlnej waluty sg tym wieksze, im wigcej transakcji
dokonywanych jest w walucie zaczepu. W warunkach polskiej gospodarki tylko
56,2% eksportu stanowig transakcje realizowane z krajami strefy euro'. Oczywi-
scie w miare akcesji kolejnych krajow UE do strefy euro relacja ta bedzie ulegata
zwigkszeniu''. Na razie jednak znaczna cz¢$¢ handlu zagranicznego dotyczy kra-
jow, wobec ktorych ryzyko walutowe oraz koszty transakcyjne beda nadal istotne.

" E. Radomska, Polska w strefie euro. Potencjalne korzysci oraz koszty makro— i mikroekono-
miczne, ,,Zarzadzanie zmianami”, Biuletyn POU, nr 1, grudzien 2006, www.wsz-pou.edu.pl/biule-
tyn/druk.php?p=&strona=biul_euro [10.09.2010].

§ Kategoria tych kosztow nie jest jednorodna i zawiera m.in. koszty spreadu (rbznica migdzy
kursem kupna i sprzedazy obcej waluty), koszty zabezpieczania si¢ przed ryzykiem kursowym czy
koszty zwiazane z rozproszeniem srodkow pieni¢znych na r6znych rachunkach bankowych.

° Obliczenia wlasne na podstawie danych zawartych w opracowaniu: Polska w Unii Europej-
skiej, GUS, Warszawa 2010.

1 Obroty handlu zagranicznego ogotem i wedlug krajow (I-XII 2009 r. wyniki ostateczne),
GUS, Warszawa 07.09.2010 r., www.stat.gov.pl/gus/5840 6704 PLK HTML.htm [10.09.2010].

' Obecnie udziat eksportu do krajow UE w eksporcie ogotem stanowi 79,6%. Zob. tamze.
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Ograniczenie ryzyka kursowego i kosztow transakcyjnych w ramach wy-
miany handlowej z zagranica, a takze rozwo6j wymiany handlowej w wyniku
zwiekszenia si¢ wolumenu eksportu oraz wzrost liczby podmiotow podejmuja-
cych dzialalnos$¢ eksportowa, to oczekiwane korzysci z porzucenia waluty kra-
jowej. Jednocze$nie nie nalezy pomija¢ kosztow tej operacji. Znaczenie kursu
walutowego dla gospodarki kraju przejawia si¢ bowiem w réznych aspektach
jego oddziatywania na sfere realng, miedzy innymi we wptywie kursu waluto-
wego na przychody i koszty przedsigbiorstw uczestniczacych w miedzynaro-
dowej wymianie handlowej. Przedsi¢gbiorstwa krajowe realizujg tanszy import
przy silnej walucie krajowej, natomiast eksporterzy uzyskuja wyzsze przy-
chody w sytuacji jej ostabienia. A zatem kurs walutowy wpltywa na relatywne
ceny dobr krajowych i zagranicznych, decydujac o konkurencyjno$ci przedsig-
biorstw na rynku zewnetrznym.

Zmiany kursu walutowego uruchamiajg takze mechanizm niwelujacy skutki
pojawiajacych si¢ w gospodarce szokéw asymetrycznych (np. spadku popytu
zewnetrznego). Z punktu widzenia przedsigbiorstw ma to istotne znaczenie,
poniewaz przez automatyczne dostosowania pozwala przedsigbiorstwom odzy-
ska¢ konkurencyjnos¢ oferowanych na migdzynarodowych rynkach produktow.
Dzialanie tego mechanizmu jest nastgpujace: spadek popytu na dobra ekspor-
towane powoduje zmniejszenie doptywu dewiz, zmniejszenie popytu na walute
krajowa oraz obnizenie jej warto$ci. Spadek eksportu, ktory przyczynia si¢ do
wzrostu deficytu obrotow biezacych, pociaga tez za sobg wzrost premii za ryzy-
ko makroekonomiczne kraju, co zazwyczaj rowniez powoduje deprecjacje wa-
luty. Dzigki temu zwigksza si¢ konkurencyjno$¢ dobr produkowanych w kraju,
co powoduje wzrost eksportu'?.

W odniesieniu do polskiej gospodarki w obliczu zachodzacych zjawisk
kryzysowych nastgpito pozytywne dziatanie mechanizmu kursowego. Osta-
bienie PLN w efekcie globalnego kryzysu doprowadzito do obnizenia kosztow
produkcji wyrazonych w EUR. Jednocze$nie pogorszyta si¢ konkurencyjnosc¢
wytwarzania w wigkszos$ci sasiadujacych z Polska krajow cztonkowskich UE,
zaré6wno nalezacych do strefy euro, jak i utrzymujacych sztywne kursy walu-
towe. Ponadto zmiana kursu walutowego doprowadzita do powstania duzego
nierejestrowanego prywatnego importu z terendow przygranicznych opartego na
kupowaniu przez turystow z sasiednich krajow tanszych produktéw i ustug. Ten
zagraniczny popyt zarejestrowany zostal jako popyt krajowy. W znacznym stop-
niu thumaczy to fenomen utrzymywania si¢ w Polsce — mimo kryzysu — duzego
popytu wewnetrznego'?.

12 Mechanizmy funkcjonowania strefy euro, NBP, Warszawa 2010, s. 33—35.
13 J. Sulmicki, Wchodzenie Polski do strefy euro w kontekscie obecnego kryzysu finansowego,
,,e-Finanse” 2009, nr 3, s. 6.
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Jednoczesnie nalezy pamigtac, ze we wspolczesnej zglobalizowanej gospo-
darce skutecznos¢ mechanizmu kursu walutowego jest ograniczona. Charakte-
rystyczne dla proceséw globalizacji s3 bowiem powodujace wahania kurséw
walutowych przeptywy kapitatu, ktore tylko w nieznacznym stopniu wigza si¢
z ptatno$ciami wynikajacymi z wymiany handlowej'. Wspolczesnie na ksztatto-
wanie si¢ kursu walutowego istotny wptyw maja determinanty spoza sfery realne;.
Przyktadowo, wzrosta rola czynnikéw determinujacych oczekiwania co do zmian
kursow w przysztosci, m.in. oczekiwania dotyczace ksztaltowania si¢ dysparytetu
krajowych i zagranicznych stop procentowych czy oczekiwania w zakresie wiel-
kos$ci premii za ryzyko!>. Samo juz pojawienie si¢ oczekiwan deprecjacji moze
wzmacnia¢ presj¢ inflacyjng'®, ktora w dtuzszym okresie pogarsza konkurencyj-
nos$¢ krajowych przedsigbiorstw.

4. Wplyw integracji walutowej
na ksztaltowanie si¢ kosztu kapitalu

Istotna potencjalna korzyscia dla przedsigbiorstw zwigzanag z przyjeciem wspdl-
nej waluty jest obnizenie kosztu kapitalu. Mozliwo$¢ finansowania si¢ przedsie-
biorstw po nizszym koszcie wynika z faktu, ze nominalne stopy procentowe wy-
znaczane sg dla calej strefy euro przez wspolny bank centralny, a ich poziom jest
aktualnie nizszy niz w Polsce. Zmiany stop EBC wywotluja zmiany stép rynku
pienigznego oraz wplywaja na oczekiwania. To z kolei powoduje zmiany podazy
pieniadza i kredytu, cen aktywow i kursow walutowych. W efekcie obnizenia stop
procentowych powinno doj$¢ do zmniejszenia oprocentowania kredytéw. Oferowa-
niu przedsiebiorstwom tanszych kredytow z pewnoscia sprzyja¢ bedzie wzrost kon-
kurencji pomigdzy instytucjami finansowymi funkcjonujacymi w ramach jedno-
walutowego rynku. Intensyfikacja konkurencji wywota obnizke ceny pozyczanych
srodkow, poprawe jakosci $wiadczonych ustug oraz pojawienie si¢ innowacyjnych
ustug finansowych. Z kolei zmiany stop procentowych i cen aktywow finansowych
wptyna prawdopodobnie na decyzje przedsigbiorstw w zakresie intensyfikacji
przedsiewzig¢ inwestycyjnych. Ponadto, mozliwos¢ wykorzystania tanszego kapi-
tatu korzystnie wplynie na rachunek efektywnosci inwestycji.

Efekt nizszego kosztu kapitatu mozliwy jest do osiagniecia rowniez w wy-
niku uzyskania pelnego dostepu do europejskiego rynku finansowego. Polskie

4 Wymiana walut zwigzana z obstugg ptatnoéci handlowych stanowi zaledwie kilka procent
obrotéw na migdzynarodowych rynkach finansowych.

15 Por. Mechanizmy funkcjonowania..., dz. cyt., s. 44—45.

' Wzmocnienie presji inflacyjnej moze mie¢ miejsce, jezeli np. oczekiwana stopa deprecjacji
waluty uwzgledniona zostanie w ptacach.
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przedsiebiorstwa dzigki eliminacji ryzyka kursowego oraz znacznemu ograni-
czeniu kosztow beda mogty tatwiej uplasowac emisje papierow wartosciowych
na europejskim rynku. Szerszy dostep do zrodet finansowania dziatalnosci oraz
nizszy koszt uzyskania srodkéw finansowych stworzy mozliwosci rozwoju wielu
polskim przedsigbiorstwom'”.

Jednoczes$nie rozwazajac mozliwosci obnizenia kosztu kapitatu wskutek
przystapienia do strefy euro, nalezy mie¢ na uwadze struktur¢ podmiotowa pol-
skich przedsiebiorstw. Az 75% podmiotow to osoby fizyczne prowadzace dziatal-
no$¢ gospodarcza, a tylko 7,6% stanowia spotki handlowe (w tym spétki akcyjne:
0,2%)'®. Dla znaczacej czesci polskich firm kapitat pozyskany w drodze emisji
obligacji na europejskim rynku finansowym bedzie zatem niedostepny ze wzgle-
du na istniejgce obostrzenia formalno-prawne. A zatem mozliwos$ci absorpcji ko-
rzys$ci wynikajacych z dostepu do szerokiego rynku finansowego sa w pewnym
stopniu ograniczone.

Nalezy réwniez podkresli¢, ze z uwagi na obecng sytuacjg gospodarczg zarbwno
Polski, jak i krajow strefy euro obnizenie kosztu kapitatu w wyniku przystapienia do
strefy euro moze w Polsce nie wystapi¢ lub mie¢ ograniczony zakres. Polska znaj-
duje si¢ w okresie doganiania gospodarek panstw strefy euro, wobec czego zrodia
finansowania wzrostu gospodarczego maja dla naszej gospodarki istotne znaczenie.
Jako importer kapitatu netto Polska w duzym stopniu uzalezniona jest od dostgpu od
jego zagranicznych zrodet'®. Zwigkszajgce si¢ potrzeby pozyczkowe z jednej strony
oraz zanik ptynnosci na swiatowych rynkach finansowych z drugiej prawdopodob-
nie przetozg si¢ na wzrost rynkowych stop procentowych, a w konsekwencji kosztu
kapitatu finansujacego dziatalnos¢ polskich przedsigbiorstw.

5. Skutki szybkiego osiagni¢cia konwergencji nominalnej

W kontekscie prowadzonej analizy istotna kwestia jest konieczno$¢ spetnie-
nia kryteriow konwergencji przed akcesja do strefy euro oraz ocena wptywu pro-
cesu osiggania pelnej zbieznosci na sytuacje przedsigbiorstw. W ostatnich latach,
w znacznej mierze wskutek swiatowego kryzysu, wskazniki zbieznos$ci oddality
si¢ od wartosci referencyjnych. W tabeli 2 zaprezentowano zestawienie wskazni-
kéw konwergencji gospodarczej dla Polski.

7 E. Radomska, Polska w strefie euro..., dz. cyt.

'8 Obliczenia wlasne na podstawie: Zmiany strukturalne grup podmiotow gospodarki narodo-
wej w I potroczu 2010 r., GUS, Warszawa 2010, s. 24-26.

" Raport na temat petnego uczestnictwa Rzeczypospolitej Polskiej w trzecim etapie Unii Gospo-
darczej i Walutowej, Suplement. Kryzys finansowy i gospodarczy — implikacje dla integracji Polski ze
strefq euro, NBP, Warszawa 2009, s. 355.
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Tabela 2. Zestawienie wskaznikow konwergencji gospodarczej
dla gospodarki polskiej w latach 2008—2010

Inflacja Deficyt Dhug Zmiana kursu | Dhugotermi-
Rok HICP budzetow ubliczn PLN wobee | nowa stopa
y P Y EUR procentowa
2008 4.2 =37 472 7,2 6,1
2009 4,0 -7,1 51,0 -23,2 6,1
2010 39 =73 53,9 8,4 6,1
Wartos¢ 1,0% ~3,0% 60,0% - 6.0%
referencyjna

Zrodto: Europejski Bank Centralny, Raport o konwergencji, EBC, 2010, 5.33.

Obecny stan konwergencji gospodarczej nie jest zadowalajacy. Polska osiaga
tylko jeden wskaznik — dlugu publicznego — na poziomie nie przekraczajacym war-
tosci referencyjnej. W kontekscie szybkiego przystapienia Polski do strefy euro ko-
rzystne bytoby zaciesnianie polityki fiskalnej panstwa majace na celu ograniczenie
deficytu budzetowego. Z drugiej jednak strony redukcja deficytu przez ograniczenie
wydatkow budzetowych najczesciej polega na zmniejszaniu wydatkéw inwesty-
cyjnych, co przyczynia si¢ do spadku popytu i dalszego spowolnienia gospodarki.
Z kolei dziatania podejmowane w celu osiagniecia kryterium inflacyjnego przeja-
wiajace si¢ w restrykcyjnej polityce pienieznej oznaczatyby wzrost kosztu kapitatu,
co rowniez miatoby negatywny wptyw na aktywnos$¢ gospodarcza.

Szybka akcesja Polski do strefy euro wymagataby objecia polskiej waluty
mechanizmem kursowym ERM II na okres co najmniej 2 lat. W ostatnich latach
walute krajowa cechuje duza zmiennos¢ kursu — w 2009 r. warto$¢ PLN zmniej-
szyta si¢ 0 23,2%, a do marca 2010 r. wzrosta o 8,4%. Znaczne wahania warto-
$ci waluty krajowej stwarzaja duze prawdopodobienstwo wyznaczenia parytetu
centralnego na nieoptymalnym poziomie?!, co stanowi istotne zagrozenie dla
sfery realnej gospodarki. Wyznaczenie kursu centralnego na niedowarto$ciowa-
nym poziomie prowadzi¢ moze do wystapienia presji inflacyjnej utrudniajace;j
spetienie kryterium stabilnosci cen. ROwnoczesnie zbyt staby poziom parytetu
rodzi¢ moze oczekiwania co do jego zmiany w przysztosci, prowadzac do nasi-
lonego naptywu kapitatu spekulacyjnego i zwigkszenia zmiennosci na polskim
rynku walutowym. Z kolei ustalenie kursu centralnego na przewartosciowanym
poziomie oddzialywatoby na ograniczenie konkurencyjnosci producentéw kra-
jowych?,

2 Raport o konwergencji, EBC, 2010, s.33.

2l Tzn. niespdjnym z sytuacja makroekonomiczna kraju.

22 Zob. wigcej: Uwarunkowania realizacji kolejnych etapow Mapy Drogowej Przyjecia Euro

przez Polske, Ministerstwo Finansow, Warszawa 2009, s. 5, http://bip.mf.gov.pl/dokument.php?const
=1&dzial=153&id=170875&PortalMF=3393¢13091¢12¢79bf0582cb137a4a9d [10.09.2010].
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Dziatania podejmowane w celu przyspieszenia procesu osiggania przez Pol-
ske konwergencji nominalnej w znacznej mierze przyczynityby si¢ do ostabienia
koniunktury, a w konsekwencji — pogorszenia warunkéw prowadzenia dziatalno-
$ci gospodarcze;j.

6. Wplyw otwarcia rynku
na sytuacje przedsiebiorstw w Polsce

Pelne uczestnictwo kraju w strefie euro wiaze si¢ z uzyskaniem poréwny-
walnosci cen surowcow i produktow oferowanych na rynkach poszczegolnych
krajow — cztonkow UGW. Dzigki wigkszej przejrzystosci rynku przedsigbior-
stwa beda miaty mozliwo$¢ wyboru tanszych dostawcow, co z pewnoscia bedzie
sprzyja¢ poprawie efektywnos$ci ich dziatania. Ponadto, akcesja do stabilnego
obszaru jednowalutowego ma niebagatelny wplyw na wzrost wiarygodnosci
makroekonomicznej kraju i funkcjonujgcych na rynku przedsiebiorstw, dzigki
czemu zyskuja one tatwiejszy dostep do partneréw handlowych. Jednocze$nie
przystapienie Polski do strefy euro spowoduje wigksze otwarcie polskiego ryn-
ku dla przedsigbiorstw z zagranicy i w konsekwencji wzrost konkurencji. Z jed-
nej strony konkurencja jest zjawiskiem pozytywnym i pozadanym, przyczynia
sie¢ bowiem do lepszej alokacji czynnikéw produkcji, a takze produkowania wy-
robow wyzszej jako$ci. Jednak w konteks$cie obecnych uwarunkowan gospodar-
czych, a takze nizszego w stosunku do krajow strefy euro poziomu innowacyj-
nosci oferowanych przez polskie firmy produktow, otwarcie si¢ na konkurencje
ze strony ogromnego rynku europejskiego bytoby bardzo ryzykowne. Obecnie
polskie przedsiebiorstwa konkuruja cenowo z krajami strefy euro, m.in. dzigki
posiadaniu plynnego kursu walutowego. Akcesja do strefy euro oznaczataby
wyzbycie si¢ mechanizmu kursowego i konieczno$¢ konkurowania jako$cia
i poziomem innowacyjnosci. Poziom aktywnosci innowacyjnej przedsiebiorstw
przedstawiono w tabeli 3.

Jak wynika z przedstawionych danych, poziom aktywnosci innowacyjnej
polskich przedsigbiorstw jest niski i wynosi 21,3% w przemysle oraz 15,6%
w sektorze ustug wobec odpowiednio 72,8% oraz 57,5% w odniesieniu do firm
niemieckich. Dodatkowo, niekorzystna sytuacje w tym zakresie poglebiaja nie-
wystarczajace naklady na dziatalno$¢ B + R. W Polsce naktady na dziatalnosc
B + R w stosunku do PKB wynosza 0,61% (dane za 2008 r.) i zaliczaja si¢ do
najnizszych w UE. Nizszy wskaznik osiggaja tylko: Rumunia, Bulgaria, Grecja,
Stowacja, Cypr i Malta. Na drugim biegunie znajduja si¢ natomiast takie kraje
jak: Szwecja, Finlandia, Dania ze wskaznikami na poziomie odpowiednio: 3,75%,
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Tabela 3. Poziom aktywnosci innowacyjnej polskich przedsigbiorstw
w przemysle i w sektorze ushug w latach 2004—2008 (w proc.)

Wyszczegdlnienie Okres objety badaniem

Przemyst 2004-2006 2006—2008
Ogotem 23,2 21,3
Mate 13,9 14,6
Srednie 374 32,7
Duze 65,5 60,7

Ustugi 2004-2006 2006—2008
Ogoétem 21,2 15,6
Mate 16,9 12,5
Srednie 34,8 25,0
Duze 53,5 47,7

Zrodto: opracowanie wihasne na podstawie: Dzialalnos¢ innowacyjna przedsiebiorstw w latach 2004—2006,
GUS, Warszawa 2008; Dzialalnos¢ innowacyjna przedsiebiorstw w latach 2006—2008, GUS, Warszawa 2010.

3,73% 1 2,72%%. Polskie przedsigbiorstwa aktualnie nie maja zatem wystarcza-
jacego potencjatu technologicznego, by wygra¢ z produktami np. firm niemiec-
kich. Gospodarke¢ niemieckg poza wyzszym stopniem innowacyjnosci charakte-
ryzuja dodatkowo wolno rosnace koszty pracy, a takze wysoka wartos¢ dodana
produkcji, dzigki czemu nawet przy silnym EUR produkty niemieckie znajda
nabywcow na rynku zagranicznym. Polskie przedsigbiorstwa mogtyby rowniez
przyjac strategi¢ cigcia kosztow i obnizania cen, jednak w aspekcie prawdo-
podobnego wzrostu inflacji i kosztu kapitatu mogloby to doprowadzi¢ wiele
polskich firm do upadku.

7. Krotkookresowe skutki dla przedsi¢biorstw
wynikajace z akcesji Polski do UGW

Rozwazajac wplyw przyjecia wspolnej waluty na sytuacje przedsicbiorstw,
nie mozna zapomina¢ o znaczacych kosztach, ktore bedg musiaty ponies¢ pol-
skie przedsiebiorstwa w zwigzku z wprowadzeniem do obiegu EUR. Koszty te
zwigzane bedg przede wszystkim z koniecznos$cig dostosowania do nowej waluty
systemow informatycznych z zakresu ksiegowosci, ptac, fakturowania, dokony-
wania platnosci elektronicznych. Konieczne bedzie rowniez dostosowanie ma-
szyn i urzadzen akceptujacych monety (parkometrow, automatow wrzutowych,

B Polska w Unii Europejskiej, GUS, Warszawa 2010.
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sorterow, wozkow sklepowych itd.). Przedsigbiorstwa przeznaczy¢ beda musiaty
srodki na wydrukowanie nowych katalogoéw, ulotek reklamowych, cennikdéw. Po-
trzebne bgda rowniez srodki na przeszkolenie pracownikéw w zakresie rozpozna-
wania EUR, a takze postugiwania si¢ nowa walutg**. Prawdopodobnie w okresie
podwodjnego obiegu zaistnieje rowniez potrzeba zatrudnienia przez podmioty han-
dlu detalicznego dodatkowych 0sob do obstugi transakcji handlowych.

Z drugiej strony przedsigbiorstwa, zwlaszcza reprezentujace branze handlo-
wa, odniosa krotkookresowa korzys$¢ z tzw. efektu zaokraglenia. W momencie
przeliczenia cen z waluty krajowej na EUR okaze si¢ bowiem, ze cz¢$¢ z nich nie
osigga poziomu tzw. ceny atrakcyjnej (cena o koncowce 99 groszy). Aby osiagnaé
poziom ceny atrakcyjnej, przedsiebiorstwa najprawdopodobniej podwyzszac beda
ceny wynikajgce z przeliczenia waluty krajowej na EUR wedlug kursu konwersji.
Wskutek tego zwieksza si¢ ich krotkookresowe przychody.

8. Podsumowanie

Wplyw przyjecia przez Polske wspolnej waluty na sytuacje przedsiebiorstw
bedzie zroznicowany, dlatego w chwili obecnej trudno jest przewidzie¢ jeden sce-
nariusz jego przebiegu. Na gruncie teorii ekonomicznych zidentyfikowa¢ mozna
szereg potencjalnych szans dla rozwoju konkurencyjnosci przedsiebiorstw wyni-
kajacych z cztonkostwa w UGW. Na drodze empirycznej trudno wyspecyfikowac
wszystkie potencjalne czynniki mogace statystycznie istotnie wptywac na przy-
sztg konkurencyjnos$¢ polskich przedsigbiorstw?.

Doswiadczenia krajow, ktore wstapity juz do strefy euro sa czesto odmienne,
a okres funkcjonowania UGW jeszcze zbyt krotki, by moéc sformutowac wnioski
ogolne. Jednoczesnie skutki akcesji do strefy euro w ogromnym stopniu zaleza
od zdolnosci gospodarki i poszczego6lnych uczestnikow zycia gospodarczego do
absorpcji korzysci z dokonujacych sie zmian, ale przede wszystkim od kondy-
cji gospodarki krajowej i koniunktury na §wiatowych rynkach. Wydaje sig, ze
obecny stan polskiej gospodarki, w szczegodlnosci sytuacja w zakresie finanséw
publicznych oraz stosunkowo niski stopien innowacyjnosci krajowej produkc;ji,
nie stwarza dogodnych warunkow dla szybkiego przyjecia EUR. Jak wskazuje
przeprowadzona analiza — w krotkiej i $redniej perspektywie — wigzatoby sig to ze
znaczng przewaga kosztow nad korzysciami. Oczywiscie kwestie wspolnej walu-

2 Zob. wiecej: Raport na temat pelnego uczestnictwa. .., dz. cyt.; E. Radomska, Polska w strefie
euro..., dz. cyt.

%3 M. Mucha, Konkurencyjnosé polskiego sektora przedsigbiorstw w perspektywie przystgpienia
Polski do strefy euro, w: Raport na temat petnego uczestnictwa Rzeczypospolitej Polskiej w trzecim
etapie Unii Gospodarczej i Walutowej. Projekty badawcze, cz. IV, NBP, Warszawa 2009, s. 156.
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ty traktowac¢ nalezy jako proces o znaczeniu strategicznym dla Polski, z ktérym
wigza sie bezsprzeczne dlugookresowe korzysci, jednak, by stworzy¢ warunki dla
ich pelnej absorpcji, przeprowadzi¢ nalezy go w odpowiednim z punktu widzenia
spoteczenstwa i gospodarki momencie.
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