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Czy skutkiem wprowadzenia euro w Polsce bedzie gleboki kryzys, podobny do tych,
ktory dotknal peryferyjne gospodarki strefy euro?

Cho¢ kryzysy w Portugalii, Grecji i Irlandii majg wspdélny mianownik - spadek stép
procentowych zwigzany z wprowadzeniem euro ulatwiajacy narastanie nieréwnowag gospodarczych
— odpowiedzialno$¢ za nie nalezy przypisa¢ krotkowzrocznosci decydentow, ktérzy nie wprowadzili
w pore koniecznych reform. W efekcie mial miejsce stopniowy spadek konkurencyjnosci gospodarek
spowodowany zbyt dynamicznym tempem wzrostu cen i ptac w stosunku do pozostatych panstw unii

walutowej oraz w stosunku do tempa wzrostu produktywnosci.

Po okresie dynamicznego wzrostu w drugiej potowie lat 90. XX w., skutkujacym doganianiem
rozwinietych gospodarek UE, od 1999 r. gospodarka Portugalii zaczela spowalniaé. Spadek stop
procentowych w okresie poprzedzajacym wprowadzenie euro (polaczony z liberalizacja rynku ustug
finansowych) doprowadzit do wzrostu popytu wewnetrznego (m.in. poprzez wzrost wolumenu kredytow
mieszkaniowych i konsumpcyjnych). Poczatkowo prowadzito to do wzrostu aktywnosci gospodarczej,
skutkujac miedzy innymi spadkiem bezrobocia do poziomu 4% w 2000 r. Wraz z napotykaniem bariery
po stronie podazowej (ograniczone zdolnosci produkcyjne gospodarki), popyt wewnetrzny w coraz
wiekszym stopniu przektadat sie na wzrost cen i ptac. Procesowi temu nie towarzyszyt jednak wzrost
produktywnosci (mierzony np. poziomem jednostkowych kosztow pracy, por. rysunek 1), przez co
towary produkowane w Portugalii drozaly w stosunku do towaréw produkowanych zagranica. Potrzeby
gospodarki portugalskiej byly w coraz wiekszym stopniu zaspokajane poprzez import, co znajdowalto
odzwierciedlenie w wysokim deficycie na rachunku obrotéw biezacych i w rosnacym poziomie zadtuzenia
zagranicznego. Poprawa stopnia konkurencyjnosci okazala sie trudna z uwagi na sztywnos¢ cen i plac
w dot. Jednoczesnie, w momencie nasilenia sie wydarzen kryzysowych reakcja polityki fiskalnej byta

ograniczona przez wysoki poziom deficytu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych.

Kryzys w Grecji byl w przewazajacej mierze konsekwencja wysoce nieodpowiedzialnej polityki
fiskalnej oraz zaniechann w zakresie dzialan majacych na celu poprawe konkurencyjnoéci gospodarki'
(por. rysunek 2). Wrzrost zadluzenia sektora publicznego nastepowal rowniez w okresie wysokiego
wzrostu gospodarczego, kiedy przychody budzetowe byly relatywnie wysokie (przede wszystkim
dzieki relatywnie duzym wplywom podatkowym), a wydatki stosunkowo niskie (nizsze niz w okresie
dekoniunktury wydatki na $wiadczenia spoteczne), por. rysunek 3. Spadek stép procentowych
w okresie bezposrednio poprzedzajacym wprowadzenie euro spowodowal, ze koszt pozyczek byt
niewspétmierny do jakosci prowadzonej polityki gospodarczej. Pozyczane srodki byly wydawane w
spos6b malo efektywny, tj. przede wszystkim na podwyzki ptac i premie w sektorze publicznym
oraz na transfery socjalne (w tym np. 3 premie w roku dla emerytoéw), skutkujac obnizeniem
konkurencyjnosci kraju. Ponadto greckie wtadze wprowadzaly inwestoréw w blad, podajac do
publicznej wiadomo$ci zanizone wartosci statystyk dotyczacych deficytu i dtugu sektora instytucji

rzadowych i samorzadowych.

Strukturalne problemy greckiej gospodarki mozna jednak dostrzec jeszcze przed

wprowadzeniem w tym kraju euro. Nalezy wsrdod nich wymieni¢: preferencyjne traktowanie

1Szczegolows analize kryzysu greckiego zawarto w opracowaniu Ministerstwo Finansow (2010), Kryzys grecki — geneza
i konsekwencje. Dokument uzupetniajocy do Ram Strategicznych Narodowego Planu Wprowadzenia FEuro.
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przedsiebiorstw panstwowych w poréwnaniu z sektorem prywatnym, sztywnosci rynku pracy, strukture
systemu ubezpieczen spotecznych prowadzaca do nadmiernego rozwoju drobnej przedsiebiorczo$ci oraz
brak przejrzystoéci instytucjonalnej i legislacyjnej.? Trwalej poprawy sytuacji nie przyniosty tez
przygotowania Grecji do zamiany waluty. Dzialania podejmowane woéwczas przez rzad,
skoncentrowane przede wszystkim na poprawie stanu finansoéw publicznych i walce z inflacjg, mialy w
duzej mierze charakter dorazny, bazujacy na sprzyjajacych warunkach koniunkturalnych.
Brak dziatan skutkujacych poprawa konkurencyjnosci oraz wzrost wydatkéow bez pokrycia skutkowaly

wysoka nieréwnowaga zewnetrzng i wewnetrzna.

Rysunek 1: Nominalne jednostkowe koszty pracy w wybranych gospodarkach strefy euro (2008 = 100)
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat

Rysunek 2: Dtug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w wybranych gospodarkach strefy
euro [% PKB]|
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Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat

2Por. Rozkrut M., Woreta R. (2005), Sukcesy i porazki Grecji na drodze do strefy euro. Wnioski dla nowych krajow
UE, Materialy i Studia, 188 oraz Karnowski J. (2006), Polityka gospodarcza Hiszpanii, Portugalii i Grecji w drodze do
Unii Gospodarczej i Walutowej. Analiza do§wiadczen na tle teorii, Materialy i Studia, 199.
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Rysunek 3: Realny wzrost gospodarczy w wybranych gospodarkach strefy euro [%)]
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Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat

Przebieg kryzysu w Irlandii zostal w znacznej mierze zdeterminowany przez pekniecie barnki
spekulacyjnej na rynku nieruchomosci. W przeciwienstwie do Grecji, saldo sektora instytucji
rzadowych i samorzadowych przed kryzysem bylo w tym kraju przynajmniej zréwnowazone®,
aczkolwiek w ujeciu strukturalnym (tj. przy uwzglednieniu fazy cyklu koniunkturalnego)
systematycznie notowany byl deficyt. Od momentu rozpoczecia przygotowan do wprowadzenia
euro gospodarka Irlandii znajdowata sie na S$ciezce szybkiego wzrostu, do czego przyczynily sie
m.in. niska warto$¢ podatku od dochodoéw przedsiebiorstw, wykwalifikowana sita robocza oraz
niskie stopy procentowe w strefie euro. Ostatni z wymienionych czynnikéw doprowadzil do
dynamicznego wzrostu wolumenu kredytéw udzielanych przez irlandzkie banki przede wszystkim
na budowe i zakup mieszkan, a $rodki zapobiegawcze podejmowane przez regulatoréw okazaly sie

4 Wraz z nadej$ciem kryzysu gospodarczego doszto jednak do spadku konsumpcji

niewystarczajace.
prywatnej i wzrostu bezrobocia. Fakt ten znalazl odzwierciedlenie w spadku popytu na mieszkania,
utrudniajac deweloperom sptate zaciagnietych w bankach kredytéw. Odpisy strat na rachunkach
irlandzkich instytucji finansowych zachwiaty sektorem bankowym, zmuszajac parnistwo do interwencji

(dofinansowanie bankéw ze §rodkéw publicznych).®

W celu zapobiezenia utracie konkurencyjnosci polskiej gospodarki po wprowadzeniu euro konieczne
jest podjecie dzialan m.in. na rzecz wzrostu jej elastycznodci. Zaproponowanie dzialan w tym zakresie
lezy nalezy do kompetencji Zespolu Roboczego ds. Makroekonomicznych, wchodzacego w sktad

miedzyinstytucjonalnej struktury ds. przygotowan do wprowadzenia euro przez Rzeczpospolita Polska.

3W latach 1999 — 2007 przecietne saldo sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w Irlandii byto nawet dodatnie
i wyniosto 1,6% PKB

4W celu ograniczenia negatywnych skutkoéw wzrostu akeji kredytowej bank centralny wystosowal list do bankéw
komercyjnych, wyrazajac zaniepokojenie potencjalnym rozwojem sytuacji na rynku kredytowym. Instytucje kredytowe
wystapily o przeprowadzenie niezaleznej weryfikacji spelniania przez nie najwyzszych standardéw zarzadzania ryzykiem.
Miala miejsce intensyfikacja analiz wiarygodnosci kredytowej kredytobiorcow, szczegolnie w zakresie jakosci zabezpieczen.
Utworzono takze jednolity nadzér finansowy (por. Narodowy Bank Polski (2009), Raport na temat pelnego uczestnictwa
Rzeczypospolite] Polskiej w trzecim etapie Unii Gospodarczej i Walutowej).

5Zgodnie 7 jesiennymi prognozami Komisji Europejskiej (European Economic Forecast - autumn 2010), deficyt sektora
instytucji rzagdowych i samorzadowych w Irlandii w 2010 r. wyniost 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 deficit in Ireland, 17210/10).
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Systematyczne monitorowanie poziomu nieréwnowag makroekonomicznych w Unii Europejskiej
jest tez przedmiotem zainteresowania instytucji europejskich w ramach procedury nieréwnowag
makroekonomicznych (ang. macroeconomic imbalances procedure, por. pyt. Na czym polega procedura

nieré6wnowag makroekonomicznych i czy jej wprowadzenie ma zwiazek z przyjeciem euro przez Polske?).

Dziataniom na rzecz poprawy konkurencyjnosci gospodarki powinien towarzyszy¢ dobry stan finanséow
publicznych, ktréry jest uznawany za warunek stabilnego wzrostu gospodarczego. Nadmierne
zwiekszanie poziomu zadluzenia, zwtaszcza je§li pozyskane w ten sposéb $rodki nie sa alokowane
w rozwojowych galeziach gospodarki, nalezy uznaé za nieracjonalne ekonomicznie. W przypadku
Polski wzrost dtugu publicznego do poziomu mogacego budzi¢ obawy o niewyplacalnosé¢ (tak, jak
to miato miejsce w Grecji) jest ograniczony przez uwarunkowania prawne. W art. 215 ust. 5
Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej zabronione zostalo bowiem podejmowanie dziatan skutkujacych
przekroczeniem przez wskaznik dtugu publicznego do PKB progu 60%.° Ponadto w art. 79 ustawy
o finansach publicznych na wladze kraju zostal nalozony obowigzek precyzyjnie okreslonej reakcji w

przypadku, gdyby warto$¢ wskaznika przekroczyta 50%, 55% oraz 60% PKB.

Jednoczesnie, unikniecie dos§wiadczen irlandzkich przez Polske wymaga podjecia dzialan prewencyjnych
zapobiegajacych nadmiernemu wzrostowi cen aktywoéw (w tym nieruchomosci) wskutek wzrostu akcji
kredytowej. W realizacje tego zadania zaangazowane sg Grupa Zadaniowa ds. Stabilnosci Finansowej,
Zespol Roboczy ds. Sektora Finansowego oraz Zesp6l Roboczy ds. Makroekonomicznych. Nad
stabilno$cig systemu finansowego w Polsce czuwaja ponadto Komisja Nadzoru Finansowego oraz
Narodowy Bank Polski.

SNalezy rozrozni¢ pojecie diugu publicznego, o ktéorym jest mowa w Konstytucji RP oraz w ustawie o finansach
publicznych od pojecia diugu sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych, ktory jest przedmiotem zainteresowania
instytucji UE. Podstawowa roznica miedzy metodologia krajowa a unijna jest definicja zakresu sektora finansow
publicznych. W szczegblnosci, do sektora wg definicji UE zaliczany jest Krajowy Fundusz Drogowy, a tym samym
jego zadluzenie powieksza dlug wg metodologii UE.
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