
Pytanie o euro: Czy Polsk¦ po wprowadzeniu euro czeka kryzys gospodarczy? 1

Czy skutkiem wprowadzenia euro w Polsce b¦dzie gª¦boki kryzys, podobny do tych,

który dotkn¡ª peryferyjne gospodarki strefy euro?

Cho¢ kryzysy w Portugalii, Grecji i Irlandii maj¡ wspólny mianownik � spadek stóp

procentowych zwi¡zany z wprowadzeniem euro uªatwiaj¡cy narastanie nierównowag gospodarczych

� odpowiedzialno±¢ za nie nale»y przypisa¢ krótkowzroczno±ci decydentów, którzy nie wprowadzili

w por¦ koniecznych reform. W efekcie miaª miejsce stopniowy spadek konkurencyjno±ci gospodarek

spowodowany zbyt dynamicznym tempem wzrostu cen i pªac w stosunku do pozostaªych pa«stw unii

walutowej oraz w stosunku do tempa wzrostu produktywno±ci.

Po okresie dynamicznego wzrostu w drugiej poªowie lat 90. XX w., skutkuj¡cym doganianiem

rozwini¦tych gospodarek UE, od 1999 r. gospodarka Portugalii zacz¦ªa spowalnia¢. Spadek stóp

procentowych w okresie poprzedzaj¡cym wprowadzenie euro (poª¡czony z liberalizacj¡ rynku usªug

�nansowych) doprowadziª do wzrostu popytu wewn¦trznego (m.in. poprzez wzrost wolumenu kredytów

mieszkaniowych i konsumpcyjnych). Pocz¡tkowo prowadziªo to do wzrostu aktywno±ci gospodarczej,

skutkuj¡c mi¦dzy innymi spadkiem bezrobocia do poziomu 4% w 2000 r. Wraz z napotykaniem bariery

po stronie poda»owej (ograniczone zdolno±ci produkcyjne gospodarki), popyt wewn¦trzny w coraz

wi¦kszym stopniu przekªadaª si¦ na wzrost cen i pªac. Procesowi temu nie towarzyszyª jednak wzrost

produktywno±ci (mierzony np. poziomem jednostkowych kosztów pracy, por. rysunek 1), przez co

towary produkowane w Portugalii dro»aªy w stosunku do towarów produkowanych zagranic¡. Potrzeby

gospodarki portugalskiej byªy w coraz wi¦kszym stopniu zaspokajane poprzez import, co znajdowaªo

odzwierciedlenie w wysokim de�cycie na rachunku obrotów bie»¡cych i w rosn¡cym poziomie zadªu»enia

zagranicznego. Poprawa stopnia konkurencyjno±ci okazaªa si¦ trudna z uwagi na sztywno±¢ cen i pªac

w dóª. Jednocze±nie, w momencie nasilenia si¦ wydarze« kryzysowych reakcja polityki �skalnej byªa

ograniczona przez wysoki poziom de�cytu sektora instytucji rz¡dowych i samorz¡dowych.

Kryzys w Grecji byª w przewa»aj¡cej mierze konsekwencj¡ wysoce nieodpowiedzialnej polityki

�skalnej oraz zaniecha« w zakresie dziaªa« maj¡cych na celu popraw¦ konkurencyjno±ci gospodarki1

(por. rysunek 2). Wzrost zadªu»enia sektora publicznego nast¦powaª równie» w okresie wysokiego

wzrostu gospodarczego, kiedy przychody bud»etowe byªy relatywnie wysokie (przede wszystkim

dzi¦ki relatywnie du»ym wpªywom podatkowym), a wydatki stosunkowo niskie (ni»sze ni» w okresie

dekoniunktury wydatki na ±wiadczenia spoªeczne), por. rysunek 3. Spadek stóp procentowych

w okresie bezpo±rednio poprzedzaj¡cym wprowadzenie euro spowodowaª, »e koszt po»yczek byª

niewspóªmierny do jako±ci prowadzonej polityki gospodarczej. Po»yczane ±rodki byªy wydawane w

sposób maªo efektywny, tj. przede wszystkim na podwy»ki pªac i premie w sektorze publicznym

oraz na transfery socjalne (w tym np. 3 premie w roku dla emerytów), skutkuj¡c obni»eniem

konkurencyjno±ci kraju. Ponadto greckie wªadze wprowadzaªy inwestorów w bª¡d, podaj¡c do

publicznej wiadomo±ci zani»one warto±ci statystyk dotycz¡cych de�cytu i dªugu sektora instytucji

rz¡dowych i samorz¡dowych.

Strukturalne problemy greckiej gospodarki mo»na jednak dostrzec jeszcze przed

wprowadzeniem w tym kraju euro. Nale»y w±ród nich wymieni¢: preferencyjne traktowanie

1Szczegóªow¡ analiz¦ kryzysu greckiego zawarto w opracowaniu Ministerstwo Finansów (2010), Kryzys grecki � geneza

i konsekwencje. Dokument uzupeªniaj¡cy do Ram Strategicznych Narodowego Planu Wprowadzenia Euro.

Materiaª opracowany przez Biuro Peªnomocnika Rz¡du ds. Wprowadzenia Euro przez

Rzeczpospolit¡ Polsk¡. Powielanie i rozpowszechnianie materiaªu wymaga wcze±niejszej zgody

Ministerstwa Finansów.
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przedsi¦biorstw pa«stwowych w porównaniu z sektorem prywatnym, sztywno±ci rynku pracy, struktur¦

systemu ubezpiecze« spoªecznych prowadz¡c¡ do nadmiernego rozwoju drobnej przedsi¦biorczo±ci oraz

brak przejrzysto±ci instytucjonalnej i legislacyjnej.2 Trwaªej poprawy sytuacji nie przyniosªy te»

przygotowania Grecji do zamiany waluty. Dziaªania podejmowane wówczas przez rz¡d,

skoncentrowane przede wszystkim na poprawie stanu �nansów publicznych i walce z in�acj¡, miaªy w

du»ej mierze charakter dora¹ny, bazuj¡cy na sprzyjaj¡cych warunkach koniunkturalnych.

Brak dziaªa« skutkuj¡cych popraw¡ konkurencyjno±ci oraz wzrost wydatków bez pokrycia skutkowaªy

wysok¡ nierównowag¡ zewn¦trzn¡ i wewn¦trzn¡.

Rysunek 1: Nominalne jednostkowe koszty pracy w wybranych gospodarkach strefy euro (2008 = 100)
[%]
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�ródªo: Opracowanie wªasne na podstawie danych Eurostat

Rysunek 2: Dªug sektora instytucji rz¡dowych i samorz¡dowych w wybranych gospodarkach strefy
euro [% PKB]
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�ródªo: Opracowanie wªasne na podstawie danych Eurostat

2Por. Rozkrut M., Woreta R. (2005), Sukcesy i pora»ki Grecji na drodze do strefy euro. Wnioski dla nowych krajów
UE, Materiaªy i Studia, 188 oraz Karnowski J. (2006), Polityka gospodarcza Hiszpanii, Portugalii i Grecji w drodze do
Unii Gospodarczej i Walutowej. Analiza do±wiadcze« na tle teorii, Materiaªy i Studia, 199.

Materiaª opracowany przez Biuro Peªnomocnika Rz¡du ds. Wprowadzenia Euro przez

Rzeczpospolit¡ Polsk¡. Powielanie i rozpowszechnianie materiaªu wymaga wcze±niejszej zgody

Ministerstwa Finansów.
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Rysunek 3: Realny wzrost gospodarczy w wybranych gospodarkach strefy euro [%]
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�ródªo: Opracowanie wªasne na podstawie danych Eurostat

Przebieg kryzysu w Irlandii zostaª w znacznej mierze zdeterminowany przez p¦kni¦cie ba«ki

spekulacyjnej na rynku nieruchomo±ci. W przeciwie«stwie do Grecji, saldo sektora instytucji

rz¡dowych i samorz¡dowych przed kryzysem byªo w tym kraju przynajmniej zrównowa»one3,

aczkolwiek w uj¦ciu strukturalnym (tj. przy uwzgl¦dnieniu fazy cyklu koniunkturalnego)

systematycznie notowany byª de�cyt. Od momentu rozpocz¦cia przygotowa« do wprowadzenia

euro gospodarka Irlandii znajdowaªa si¦ na ±cie»ce szybkiego wzrostu, do czego przyczyniªy si¦

m.in. niska warto±¢ podatku od dochodów przedsi¦biorstw, wykwali�kowana siªa robocza oraz

niskie stopy procentowe w stre�e euro. Ostatni z wymienionych czynników doprowadziª do

dynamicznego wzrostu wolumenu kredytów udzielanych przez irlandzkie banki przede wszystkim

na budow¦ i zakup mieszka«, a ±rodki zapobiegawcze podejmowane przez regulatorów okazaªy si¦

niewystarczaj¡ce.4 Wraz z nadej±ciem kryzysu gospodarczego doszªo jednak do spadku konsumpcji

prywatnej i wzrostu bezrobocia. Fakt ten znalazª odzwierciedlenie w spadku popytu na mieszkania,

utrudniaj¡c deweloperom spªat¦ zaci¡gni¦tych w bankach kredytów. Odpisy strat na rachunkach

irlandzkich instytucji �nansowych zachwiaªy sektorem bankowym, zmuszaj¡c pa«stwo do interwencji

(do�nansowanie banków ze ±rodków publicznych).5

W celu zapobie»enia utracie konkurencyjno±ci polskiej gospodarki po wprowadzeniu euro konieczne

jest podj¦cie dziaªa« m.in. na rzecz wzrostu jej elastyczno±ci. Zaproponowanie dziaªa« w tym zakresie

le»y nale»y do kompetencji Zespoªu Roboczego ds. Makroekonomicznych, wchodz¡cego w skªad

mi¦dzyinstytucjonalnej struktury ds. przygotowa« do wprowadzenia euro przez Rzeczpospolit¡ Polsk¡.
3W latach 1999 � 2007 przeci¦tne saldo sektora instytucji rz¡dowych i samorz¡dowych w Irlandii byªo nawet dodatnie

i wyniosªo 1,6% PKB
4W celu ograniczenia negatywnych skutków wzrostu akcji kredytowej bank centralny wystosowaª list do banków

komercyjnych, wyra»aj¡c zaniepokojenie potencjalnym rozwojem sytuacji na rynku kredytowym. Instytucje kredytowe
wyst¡piªy o przeprowadzenie niezale»nej wery�kacji speªniania przez nie najwy»szych standardów zarz¡dzania ryzykiem.
Miaªa miejsce intensy�kacja analiz wiarygodno±ci kredytowej kredytobiorców, szczególnie w zakresie jako±ci zabezpiecze«.
Utworzono tak»e jednolity nadzór �nansowy (por. Narodowy Bank Polski (2009), Raport na temat peªnego uczestnictwa
Rzeczypospolitej Polskiej w trzecim etapie Unii Gospodarczej i Walutowej).

5Zgodnie z jesiennymi prognozami Komisji Europejskiej (European Economic Forecast - autumn 2010 ), de�cyt sektora
instytucji rz¡dowych i samorz¡dowych w Irlandii w 2010 r. wyniósª 32,3% PKB. W ramach tej kwoty 19,8% PKB
przeznaczono na wsparcie sektora bankowego (por. Rada Unii Europejskiej (2010), Council Recommendation with a

view to bringing to an end the situation of an excessive de�cit in Ireland, 17210/10).

Materiaª opracowany przez Biuro Peªnomocnika Rz¡du ds. Wprowadzenia Euro przez

Rzeczpospolit¡ Polsk¡. Powielanie i rozpowszechnianie materiaªu wymaga wcze±niejszej zgody

Ministerstwa Finansów.



Pytanie o euro: Czy Polsk¦ po wprowadzeniu euro czeka kryzys gospodarczy? 4

Systematyczne monitorowanie poziomu nierównowag makroekonomicznych w Unii Europejskiej

jest te» przedmiotem zainteresowania instytucji europejskich w ramach procedury nierównowag

makroekonomicznych (ang. macroeconomic imbalances procedure, por. pyt. Na czym polega procedura

nierównowag makroekonomicznych i czy jej wprowadzenie ma zwi¡zek z przyj¦ciem euro przez Polsk¦?).

Dziaªaniom na rzecz poprawy konkurencyjno±ci gospodarki powinien towarzyszy¢ dobry stan �nansów

publicznych, ktróry jest uznawany za warunek stabilnego wzrostu gospodarczego. Nadmierne

zwi¦kszanie poziomu zadªu»enia, zwªaszcza je±li pozyskane w ten sposób ±rodki nie s¡ alokowane

w rozwojowych gaª¦ziach gospodarki, nale»y uzna¢ za nieracjonalne ekonomicznie. W przypadku

Polski wzrost dªugu publicznego do poziomu mog¡cego budzi¢ obawy o niewypªacalno±¢ (tak, jak

to miaªo miejsce w Grecji) jest ograniczony przez uwarunkowania prawne. W art. 215 ust. 5

Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej zabronione zostaªo bowiem podejmowanie dziaªa« skutkuj¡cych

przekroczeniem przez wska¹nik dªugu publicznego do PKB progu 60%.6 Ponadto w art. 79 ustawy

o �nansach publicznych na wªadze kraju zostaª naªo»ony obowi¡zek precyzyjnie okre±lonej reakcji w

przypadku, gdyby warto±¢ wska¹nika przekroczyªa 50%, 55% oraz 60% PKB.

Jednocze±nie, unikni¦cie do±wiadcze« irlandzkich przez Polsk¦ wymaga podj¦cia dziaªa« prewencyjnych

zapobiegaj¡cych nadmiernemu wzrostowi cen aktywów (w tym nieruchomo±ci) wskutek wzrostu akcji

kredytowej. W realizacj¦ tego zadania zaanga»owane s¡ Grupa Zadaniowa ds. Stabilno±ci Finansowej,

Zespóª Roboczy ds. Sektora Finansowego oraz Zespóª Roboczy ds. Makroekonomicznych. Nad

stabilno±ci¡ systemu �nansowego w Polsce czuwaj¡ ponadto Komisja Nadzoru Finansowego oraz

Narodowy Bank Polski.

6Nale»y rozró»ni¢ poj¦cie dªugu publicznego, o którym jest mowa w Konstytucji RP oraz w ustawie o �nansach
publicznych od poj¦cia dªugu sektora instytucji rz¡dowych i samorz¡dowych, który jest przedmiotem zainteresowania
instytucji UE. Podstawow¡ ró»nic¡ mi¦dzy metodologi¡ krajow¡ a unijn¡ jest de�nicja zakresu sektora �nansów
publicznych. W szczególno±ci, do sektora wg de�nicji UE zaliczany jest Krajowy Fundusz Drogowy, a tym samym
jego zadªu»enie powi¦ksza dªug wg metodologii UE.

Materiaª opracowany przez Biuro Peªnomocnika Rz¡du ds. Wprowadzenia Euro przez

Rzeczpospolit¡ Polsk¡. Powielanie i rozpowszechnianie materiaªu wymaga wcze±niejszej zgody

Ministerstwa Finansów.
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