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Potencjalne zagrozenia z przyjecia wspolnej waluty
w Polsce w Swietle doswiadczen Hiszpanii
I wynikéw gospodarczych wybranych krajow strefy euro

WSTEP

Kryzys lat 2008-2009, spadek popytu na towary i ustugi, ucieczka kapitatu
do krajow macierzystych i brak mozliwosci dostosowawczych za pomoca instru-
mentdéw polityki pienigznej oraz mechanizmu, jakim jest nominalny kurs waluto-
wy, spowodowaly ujawnienie stabosci unii walutowej i wigksze mozliwosci pro-
wadzenia skuteczniejszej polityki wspierajacej ozywienie gospodarcze w krajach
posiadajacych wlasng walutg. Doswiadczenia wyniesione z Kryzysu i naruszenie
wizerunku strefy euro jako ugrupowania, w ktorym dominuje gra intereséw go-
spodarczych i politycznych nad dazeniem do osiagnigcia wiekszej spdjnosci eko-
nomicznej i spotecznej oraz poprawa modelu zarzadzania, spowodowato spadek
zainteresowania prowadzeniem konsekwentnej polityki zmierzajacej do przyjecia
euro. Dotyczy to takze Polski, poniewaz zmniejszyto si¢ zdecydowanie spoteczne
poparcie wprowadzenia wspolnej waluty i nastgpila duza polaryzacja stanowisk
wsrdd politykoéw oraz ekonomistéw ze srodowisk akademickich i biznesowych.
Warto zatem, biorac pod uwagg problemy, jakie wystapily w strefie euro oraz
utrzymywanie si¢ duzej niepewnosci gospodarczej i brak stabilno$ci politycznej
ponownie postawié¢ pytanie czy nalezy si¢ spieszy¢ z przyjeciem euro.

Celem artykulu jest wskazanie zagrozen dla Polski wynikajacych z rezygna-
cji z wlasnej waluty na przyktadzie Hiszpanii. Podstawa ocen i wnioskow sg
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wyniki gospodarcze Hiszpanii oraz analiza wskaznikowa obejmujgca Polske
i wybrane kraje strefy euro reprezentujace dwie kategorie gospodarek: wysoko
rozwinigte 1 doganiajace. Zastosowane wskazniki stuza konfrontacji wynikoéw
gospodarczych Polski z wybranymi krajami strefy euro pod wzgledem mozliwo-
$ci rozwoju i zachowania rownowagi gospodarczej w warunkach unii waluto-
wej. Wykorzystano $rednie okresowe wskazniki ilustrujgce wzrost PKB, wydaj-
nosci pracy, zatrudnienia, jednostkowych kosztow pracy, TFP, bezrobocia, eks-
portu oraz stop inflacji i zmiany sald budzetowych, sald na rachunkach obrotow
biezacych i zadluzenia publicznego w stosunku do PKB. Analiza wskaznikow
zostata przeprowadzona w okresach 2000-2007 i 2008-2014, aby pokaza¢ zdol-
no$¢ uczestnikow unii walutowej do wzrostu gospodarczego i zachowania prze-
wagi konkurencyjnej w stabilnych warunkach gospodarczych oraz w czasie re-
cesji 1 przedtuzajacej si¢ stabej koniunktury. Podstawa opracowania sg nastepu-
jace zrodha: badania Komisji Europejskiej oraz autorskie analizy empiryczne,
bazy danych Eurostat i The Conference Board.

OCENA ZAGROZEN DLA POLSKI Z PUNKTU WIDZENIA OSIAGNIETEGO PO-
ZIOMU KONWERGENCJI GOSPODARCZEJ I DOSWIADCZEN HISZPANII

Korzysci z przystapienia do unii walutowej mozna analizowac stosujac roz-
ne kryteria: czasowe (korzysci krotkookresowe i dtugookresowe), bezposrednie
i posrednie, makroekonomiczne i mikroekonomiczne oraz korzysci wynikajace
z intensyfikacji wymiany handlowe;j i przeptywu kapitatu, w tym efekty wzrostu
konkurencji i przewagi konkurencyjnej, a takze efekty technologicznego spil-
lover, wzrostu wydajnos$ci pracy i zmian strukturalnych polegajacych na spadku
udziatu w gospodarce gatgzi tradycyjnych, o nizszym zaawansowaniu technolo-
gicznym. Naplyw kapitatu i rozszerzenie rynku finansowego oraz podazy tan-
szych kredytow stanowig kolejne zrodto korzysci, ale i zagrozen zwigzanych ze
wzrostem popytu inwestycyjnego, a zwlaszcza konsumpcyjnego. Rosngcy po-
pyt, z jednej strony stymuluje wzrost gospodarczy i wzrost stopy zyciowej lud-
no$ci, ale rownoczesnie wptywa na wzrost cen, plac, jednostkowych kosztow
pracy, czyli wzrost inflacji, a ostatecznym skutkiem jest obnizanie si¢ przewagi
konkurencyjnej w wymianie handlowej. Poziom boomu kredytowego wyznacza
granice bezpieczenstwa migdzy korzysciami i kosztami przystgpienia do unii
walutowej, na co narazone sg przede wszystkim kraje o nizszej wydajnosci pra-
cy i stabsze technologicznie.

Klasycznym przypadkiem kraju, ktory dos§wiadczyt skutkow gospodarczych
boomu kredytowego po przyjeciu euro jest Hiszpania. Nowe mozliwosci rozwo-
ju 1 modernizacji gospodarki pojawily si¢ w Hiszpanii po przystapieniu do
wspolnego rynku europejskiego (1986). Naptyw kapitalu zagranicznego i duze
wsparcie z Funduszy Strukturalnych UE stanowity wazne zrodta wzrostu gospo-
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darczego, ktory sredniorocznie w latach 80. wynosit okoto 3%. Po okresowym
spadku stopy wzrostu PKB w pierwszej potowie lat 90., wysoki i stabilny wzrost
gospodarczy utrzymywat si¢ do kryzysu 2008—2009. Hiszpania nalezata do gru-
py czterech najszybciej rozwijajacych si¢ krajow strefy euro. W latach 1996—
2000 srednia stopa wzrostu PKB wynosita 4,1%, a w okresie 2001-2005 obnizy-
ta si¢ do 3,4% [European Commission, 2015a, s. 154]. Dlugookresowy wysoki
wzrost PKB byt efektem dziatania wielu czynnikow, a do najwazniejszych nale-
zaty: wysoka stopa inwestycji, wzrost zatrudnienia i konsumpcji, postgpujaca
liberalizacja rynku towaréw i pracy oraz tanie kredyty po wprowadzeniu euro
W rezultacie obnizenia nominalnych stop procentowych i spadku premii za ryzy-
ko [Mucha-Leszko, 2013, s. 109]. Stopa inwestycji byta wyjatkowo wysoka
w latach 2000-2008, w okresie 20012005 wynosita 27,6% PKB ($redniorocz-
nie), a przed samym kryzysem w latach 2006 i 2007 wzrosta do 31% PKB, na-
tomiast w roku 2008 spadek byt niewielki o 1,9 pkt proc. [European Commis-
sion, 2011, s. 191]. Na wielko$¢ inwestycji w duzym stopniu wptywat kapital
zagraniczny i srodki budzetowe przeznaczane na inwestycje publiczne, ktore
byty skoncentrowane w transporcie, w tym gtownie kolejowym.

Duze znaczenie z punktu widzenia wptywu boomu kredytowego na ograni-
czenie korzy$ci z przyjgcia wspdlnej waluty przez Hiszpani¢ miata struktura
inwestycji. Latwy dostep do tanich kredytow spowodowat rozwdj budownictwa
jednorodzinnego i wzrost popytu na nieruchomosci. Inwestycje mieszkaniowe
w latach 1998-2007 stanowity okoto 30% inwestycji ogdétem. Budownictwo
mieszkaniowe miato w Hiszpanii wyjatkowo duzy wplyw na wzrost popytu
wewnetrznego, a nastepnie wraz ze spadkiem cen na rynku nieruchomosci ogra-
niczanie inwestycji przyczynito si¢ do oslabienia tempa wzrostu gospodarczego
od drugiego kwartatu 2008 roku. Dtugookresowy stabilny wzrost PKB przyczy-
nial si¢ do szybkiego zmniejszania luki gospodarczej Hiszpanii w stosunku do
lepiej rozwinigtych krajow strefy euro, ale byt to wzrost ekstensywny oparty na
wzroscie zatrudnienia i sektorach nisko zaawansowanych technologicznie. Jed-
nak najbardziej niebezpiecznym zjawiskiem byt szybszy wzrost ptac niz wydaj-
nosci pracy. W latach 1996-2007 $redni roczny wzrost ptac wynosit 3,2%,
a produktywnosci pracy tylko 0,4% [European Commission, 2012, s. 9]. Presja
popytowa prowadzita do wzrostu cen, ktore w latach 1995-2009 zwigkszyty si¢
0 57%, gdy w tym samym czasie ceny w strefie euro wzrosty o 28% [EEAG,
2011, s. 76]. Wzrost jednostkowych kosztow pracy w latach 1997-2007 w Hisz-
panii byl prawie dwukrotnie wyzszy niz w strefie euro (od $redniej).

Najwigksza staboscia gospodarki hiszpanskiej byla jej niska efektywnosé
jako skutek niskich naktadow na B+R stanowigcych okoto 1,35% PKB [EEAG,
2011, s. 137], przewagi pracochtonnej produkcji, polityki promowania zatrud-
nienia i zbiorowych negocjacji ptacowych. B. van Ark, M. O'Mahony i M.P.
Timmer [2008, s. 36] podaja, ze w latach 1995-2004 $rednioroczny wzrost real-
nego produktu w USA, UE-10 i wybranych krajach ksztaltowat si¢ nastepujaco:
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USA - 3,7%, UE — 2,2%, Finlandia — 4,4%, Hiszpania — 3,6%, Wielka Brytania
- 3,3%, Holandia — 2,8%, Austria — 2,6%, Francja — 2,5%, Belgia — 2,4%, Dania
- 2,3%, Wtochy — 1,4% i Niemcy — 1,0%. Wktad do wzrostu PKB naktadow
pracy mierzonych liczba przepracowanych godzin byl najwickszy w Hiszpanii
i wynosit 3,3 pkt proc., a w pozostatych dziewigciu krajach UE od 1,1 pkt proc.
w Finlandii do -0,6 pkt proc. w Niemczech, a Srednio w UE-10 wynosit 0,7 pkt
proc. Powyzsze wskazniki oznaczaja, ze Hiszpania i Wtochy odroznialy si¢ od
pozostatych krajow badanej grupy pod wzgledem wktadu wydajnosci pracy do
wzrostu PKB. Sredni wktad wydajnosci pracy w UE-10 wynosit 1,5 pkt proc.,
w USA 3,0 pkt proc., w Hiszpanii 0,2 pkt proc., we Wtoszech 0,5 pkt proc., a naj-
wyzszy byt w Finlandii 3,3 pkt proc., w Wielkiej Brytanii 2,7 pkt proc., w Au-
strii 2,2 pkt proc. i Francji oraz Holandii po 2,0 pkt proc. Gtownymi czynnikami
zrdéznicowania wktadu wydajnosci pracy do wzrostu produktu krajowego w ba-
danych krajach byt postep technologiczny wyrazajacy si¢ wskaznikami wzrostu
produktywnos$ci wieloczynnikowej (Multifactor Productivity) oraz wskaznikami
wzrostu wydajnosci pracy pochodzacej z rozwoju gospodarki opartej na wiedzy.
Produktywnos$¢ wieloczynnikowa wplywata negatywnie na wzrost wydajnosci pra-
cy w Hiszpanii (-0,9 pkt proc.) oraz we Wtoszech (-0,4 pkt proc.) i w Danii (-0,4 pkt
proc.), a pozytywnie w szczegolnosci w Finlandii 2,8 pkt proc., Austrii 1,2 pkt proc.
i Holandii 1,0 pkt proc. W drugim przypadku oddzialywanie negatywne wystapito
w Hiszpanii i we Wloszech [van Ark, O'Mahony, Timmer, 2008, s. 36].
Podsumowujac, dynamiczny rozwoéj gospodarki hiszpanskiej zdecydowanie
przyspieszyt proces konwergencji i PKB per capita w 2002 roku osiagnat po-
ziom $redniej UE-28, a od 2005 do 2009 roku utrzymywatl si¢ nieco powyzej
tego progu (por. tabela 3). Pozytywnie sytuacje gospodarcza charakteryzowat
stan finansow publicznych: rownowaga, a nastgpnie nadwyzka budzetowa i za-
dtuzenie nieprzekraczajace do 2008 roku 40% PKB. Jednak stabosci gospodarki
Hiszpanii sygnalizowaty wskazniki efektywnosciowe: niska wydajno$¢ pracy
i tempo jej wzrostu oscylujace wokot zera, spadajaca konkurencyjno$é eksportu
i rosngcy deficyt na rachunku obrotéw biezacych oraz utrzymujgca si¢ luka
technologiczna. Przegrzanie gospodarki wskutek boomu kredytowego ujawnito
si¢ na rynku nieruchomosci spadkiem cen w II kwartale 2008 roku, kolejnym
symptomem ostabienia koniunktury byly malejace naktady inwestycyjne. W 111
kwartale 2008 roku rozpoczat si¢ kryzys finansowy i banki podniosty wymaga-
nia kredytowe, co utrwalalo spadkowa tendencj¢ popytu inwestycyjnego i kon-
sumpcyjnego. Szok popytowy spowodowal duze straty gospodarcze i kryzys
finanséw publicznych. Recesja od kulminacji spadku PKB w roku 2009 (-3,6%)
I przejsciowej poprawy koniunktury w okresie 20102011 weszta w druga fale
w latach 2012-2013 i w rezultacie gospodarka do 2014 roku nie odzyskata zdol-
nosci do wzrostu gospodarczego. Natomiast spadek popytu i importu oraz po-
prawa efektywnosci gospodarczej wskutek ograniczenia zatrudnienia w sekto-
rach o najnizszej wydajnosci pracy przyczynily si¢ do wzrostu wydajnosci pracy
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i wzrostu eksportu oraz zlikwidowania deficytu na rachunku obrotéw biezacych
z zagranica. Jednak koszty ekonomiczne i spoteczne kryzysu w Hiszpanii sg wy-
sokie [European Commission, 2015b, s. 8]: 1) dtuga recesja spowodowata spadek
PKB per capita i narastanie luki gospodarczej, w 2014 roku wynosita ona 7 pkt
proc. w stosunku do $redniego PKB per capita UE-28 (por. tabela 3), 2) stopa
bezrobocia w 2013 roku przekroczyta 26%, 3) wzrost poziom ubdstwa i wyklu-
czenia spotecznego do 12,6 min ludnosci, co stanowi 27,3% calej populacji.

KONFRONTACJA WYNIKOW GOSPODARCZYCH POLSKI Z WYBRANYMI KRA-
JAMI STREFY EURO POD WZGLEDEM MOZLIWOSCI ROZWOJU | ZACHOWANIA
ROWNOWAGI GOSPODARCZEJ W WARUNKACH UNII WALUTOWE]

W tabelach 1 i 2 zostaty zestawione najwazniejsze wskazniki gospodarcze —
$rednie dla lat 2000-2007 i 2008-2014 charakteryzujace wzrost PKB i wydajno-
$ci pracy oraz catkowitej produktywnosci czynnikow wytworczych, sytuacje na
rynku pracy, stabilno$¢ cen, stan finanséw publicznych i wymiang handlowa.
Wprowadzenie wspolnej waluty potencjalnie stwarza korzystniejsze warunki do
rozwoju wymiany handlowej obnizajac koszty transakcji i ryzyko walutowe
w ramach unii. Zagrozenie stanowi wzrost konkurencji i eliminowanie z rynku
mniej efektywnych uczestnikow. Korzysci zaleza od przewagi konkurencyjnej,
natomiast wypieranie z rynku wewnetrznego krajowych dostawcow towarow
i ushug przez dostawcow z innych krajow cztonkowskich to najwigksze ryzyko,
jakie trzeba bra¢ pod uwage podejmujac plan rezygnacji z waluty narodowe;.

Tabela 1. Podstawowe wskazniki gospodarcze Polski i wybranych krajéw strefy euro
(Srednie w okresie 2000-2007)
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1 2 3 4 5 6 7 8 9
Srednia roczna stopa inflacji
(HICP, w %)
Srednie roczne saldo budzetowe
(jako % PKB)
Srednie roczne zadhuzenie publicz-
ne (jako % PKB)
Sredni roczny wzrost eksportu
towarow i ustug (w %)
Sredni roczny wzrost jednostko-
wych kosztow pracy (w %)
Saldo rachunku obrotéw biezacych
($rednie roczne, w % PKB, SE-17)

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie danych: [Eurostat, (http), IMF, (http), The Conference
Board, (http)].
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Warto zatem postawi¢ pytania: Czy Polska znajduje sie juz na takim etapie
rozwoju, ktory zapewnia realizacje korzysci z unii walutowej? W jakim stopniu
dziesiec lat czlonkostwa w Unii Europejskiej wplyneto na dostosowanie gospo-
darki do warunkow funkcjonowania w jednolitym rynku wewnetrznym? Czy nie
ma zagrozen utrzymania rownowagi makroekonomicznej?

Kraje objete analiza reprezentujg dwie kategorie gospodarek. Pierwsza to
gospodarki catching-up, czyli doganiajace: Grecja, Hiszpania, Portugalia, Sto-
wacja 1 Polska. Drugg — gospodarki wysoko rozwinigte, reprezentujg Niemcy
i Finlandia, uznawane za najbardziej zaawansowane technologicznie w strefie euro.
Lata 2000-2007 oceniane z perspektywy ostatniego kryzysu mozna, z wyjat-
kiem okresu 2001-2003, traktowaé jako dajace mozliwosci rozwoju. Srednie
tempo wzrostu PKB w strefie euro wynoszace 2,2% nie oddaje rzeczywistej
dynamiki gospodarczej, poniewaz jest zréznicowane pomig¢dzy krajami. Na jego
obnizenie wptywaly glownie niskie stopy wzrostu PKB Niemiec, Wtoch i Fran-
¢ji. Z danych zamieszczonych w tabeli 1 wynika, ze sposrod pieciu krajow do-
ganiajacych dynamiczny proces konwergencji gospodarczej obejmujacy zarow-
no zmiany ilo$ciowe, jak i efektywnosciowe odbywat si¢ w Stowacji i w Polsce.
Na tle innych krajéw wyrdzniaty si¢ one wysokimi stopami wzrostu PKB, wy-
dajnosci pracy, a zwlaszcza calkowitej produktywnosci czynnikéw wytworczych
(TFP) oraz prawie dwukrotnie wyzszym od pozostalych krajow tempem wzrostu
eksportu towarow i ustug.

W warunkach wysokiego wzrostu gospodarczego, szczegolnie w przypadku
Stowacji deficyt na rachunku obrotow biezacych byt spowodowany w duzym
stopniu wzrostem importu inwestycyjnego. Przy porownywalnej stopie wzrostu
PKB deficyt na ROB w Grecji byl ponad dwukrotnie wyzszy, a w Portugalii
przekraczat 9% PKB w sytuacji, gdy $rednia stopa wzrostu PKB wynosita tylko
1,5%, co wskazuje, ze wysoki wewnetrzny popyt konsumpcyjny zaspokajany
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byl przez uczestnikow rynku pochodzacych z innych krajow. Nadwyzka na ROB
Niemiec i Finlandii potwierdzata ich przewagg konkurencyjna, a deficyty pozo-
statych krajow sa dowodem zagrozen wynikajacych z uczestnictwa w unii walu-
towej panstw o znacznie nizszej produktywnosci i konkurencyjnosci w stosunku
do reprezentujacych wyzsze stadium rozwoju technologicznego i gospodarcze-
go. Zjawisko zaslugujace na szczeg6lne podkres§lenie w aspekcie dostosowan
strukturalnych w Polsce, to spadek jednostkowych kosztow pracy, silniejszy niz
w Niemczech, podczas gdy we wszystkich pozostatych krajach nastgpit ich
wzrost, w tym takze w Stowacji. Jak podkreslono wczesniej, wzrost jednostkowych
kosztow pracy byl istotnym czynnikiem spadku konkurencyjnosci handlowe;j
w Grecji, Hiszpanii i Portugalii. Efekty procesu konwergencji w badanej grupie
krajow byly zréznicowane, najwyzsze w Stowacji 18 pkt proc., w Polsce 6 pkt proc.,
analogicznie w Grecji i Hiszpanii (6 pkt proc.) i utrzymanie poziomu PKB per capi-
ta w stosunku do $redniej strefy euro z 2000 roku w Portugalii (por. tabela 3). Ko-
mentarza wymaga obnizenie, po przyjeciu euro, tempa wzrostu gospodarki Niemiec.
Wyzsze stopy procentowe Europejskiego Banku Centralnego bedace skutkiem
wprowadzenia ujednoliconej polityki pieni¢znej spowodowaly, ze kraje o najnizszej
inflacji poniosty koszty zbyt wysokiej stopy procentowej, przede wszystkim w la-
tach 1999-2003. Dotyczyto to glownie Niemiec, Austrii i Francji, a spadek jednost-
kowych kosztéw pracy stanowit wazny czynnik dostosowawczy, podnoszacy kon-
kurencyjnos¢ [Fernandes, Gonzales, 2004, s. 25].

Tabela 2. Podstawowe wskazniki gospodarcze Polski i wybranych krajéw strefy euro
(Srednie w okresie 2008-2014)
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1 2 3 4 5 6 7 8 9
Srednie roczne zadhuzenie pu-
bliczne (jako % PKB) 851 | 749 | 1515 | 70,8 | 106,9 | 442 | 48,2 | 52,1
Sredni roczny wzrost eksportu
towarow i ustug (w %) 18| 29 20| 28 26| 49| 08 48
Sredni roczny wzrost jednost-
kowych kosztow pracy (w %) 18| 22 051 01} -01} 20} 31 2.6
Saldo rachunku obrotéw bieza-
cych ($rednie roczne, w % PKB, R i ) i _ i
w 2014 roku tylko pierwszy 051 68 2] 38 6.3 1.3 02 3.8
kwartat, SE-17)

Zrédo: opracowanie wiasne na podstawie danych: [Eurostat, (http), IMF, (http), European Com-
mission, 2015, s. 154, The Conference Board, (http)].

W tabeli 2 zostaty przedstawione $rednie wskaznikow rozwoju i rownowagi
makroekonomicznej, analogiczne jak w tabeli 1, dla lat 20082014 obejmujace
okres recesji 2008-2009, przej$ciowa poprawe koniunktury 2010-2011, druga
fale recesji 2012-2013 i rok 2014 zapowiadajacy ozywienie gospodarcze. Kry-
zys finansowy i gospodarczy oraz brak wyraznej zdolnosci do zdecydowanego
ozywienia gospodarczego w Europie i na §wiecie sprawity, ze wiele czynnikow
miato wpltyw na wyniki gospodarcze poszczegolnych krajow, a jedynym krajem
w Europie, w ktorym utrzymat si¢ wzrost PKB, nawet w okresie giebokiej rece-
sji w 2009 roku, byta Polska. Dzieki temu $rednie tempo wzrostu gospodarczego
W okresie siedmiu lat mozna uzna¢ za osiggni¢cie w poréwnaniu z wynikami
innych krajow strefy euro i UE. Srednia stopa wzrostu PKB wynosila wowczas
3,2%. Pozytywnie oddziatywaly na rozwoj gospodarczy w Polsce: wzrost wy-
dajnosci pracy, catkowitej produktywnosci czynnikow wytworczych, zatrudnie-
nia i eksportu. Pozostale wskazniki charakteryzujace réwnowage wewnetrzng
i zewnetrzng oraz stabilno$¢ cen nie sygnalizowaty nierownowag, z wyjatkiem
nadmiernego deficytu budzetowego, ktory zostal zmniejszony i nie stanowi pro-
blemu w spetieniu traktatowych kryteriow UGIiW.

Tabela 3. Proces konwergencji: PKB na mieszkanca wg parytetu sily nabywczej UE=100
(kraje uporzadkowane wg wartosci w 2014 roku)

2000|2001{2002|2003|2004|2005|2006|2007|2008|2009|2010|2011|2012|2013|2014
SE-19 111|111 110|109 108|108 | 108|108 | 108|108 | 108 | 108 | 107 | 107 | 107
Luksemburg | 250 | 236 | 241 | 240 | 246 | 242 | 257 | 254 | 256 | 247 | 254 | 265 | 264 | 258 | 263
Irlandia 131 133|139 141|143 | 145|146 147| 132|128 129| 130| 130| 130| 132
Holandia 140|138 137|133 | 133|133 | 135|136 | 139| 137 | 135| 135| 133| 131| 130
Austria 131]126| 127|127 | 128 | 125| 125|123 | 124| 126 | 126 | 128 | 129 | 128 | 128
Niemcy 118|117 115|116 116|116 | 115| 116| 116| 115| 119| 122| 123 | 122 | 124




42 BOGUMIELA MUCHA-LESZKO, KATARZYNA TWAROWSKA

2000|2001|2002|2003|2004(2005|2006(2007|2008(2009|2010(2011|2012(2013|2014
Belgia 125|123| 125|123 |121|119|117|115| 115|117 | 120| 120 | 120| 119 119
Finlandia 117|116| 115|114 | 117|116| 115| 118| 120| 116| 115| 117| 116| 113| 110
Francja 115| 116|116 111|110 110|108 | 107| 106 | 108| 108| 108| 107 | 107 | 107
Wtochy 118|119 113|112 | 108| 107 | 106| 105| 106| 105| 104 | 103 | 101| 99| 97
Hiszpania 97| 98|100(100|100|101|103|103|102|101| 98| 95| 94| 94| 93
Cypr 92| 94| 93| 94| 97| 99| 99|100|105|105|102| 96| 94| 89| 85
Malta 85| 80| 82| 82| 81| 81| 79| 78| 81| 84| 86| 84| 85| 86| 85
Stowenia 79| 79| 82| 83| 86| 86| 86| 87| 89| 85| 83| 83| 82| 82| 83
Portugalia 79| 78| 78| 78| 77| 80| 80| 79| 79| 81| 81| 78| 76| 78| 78
Stowacja 49| 52| 53| 55| 57| 60| 63| 67| 71| 71| 73| 73| 74| 75| 76
Litwa 38| 41| 43| 48| 50| 53| 56| 61| 63| 57| 60| 65| 69| 73| 74
Estonia 43| 44| 48| 52| 55| 60| 64| 69| 68| 62| 63| 68| 71| 73| 73
Grecja 85| 87| 91| 93| 95| 91| 93| 91| 93| 94| 87| 77| 74| 73| T2
Polska 47| 46| 47| 48| 49| 50| 50| 53| 55| 59| 62| 64| 66| 67| 68
Lotwa 36| 38| 41| 45| 48| 51| 55| 60| 60| 53| 53| 57| 60| 64| 64

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych: [Eurostat, (http)].

W rankingu globalnym obejmujacym lata 2007-2013 i 55 krajow $wiata
opublikowanym przez The Conference Board [Erumban, Vries i van Ark, 2014,
s. 18] Polska pod wzgledem sredniorocznej stopy wzrostu PKB zostata sklasyfi-
kowana na 14. miejscu (3,6%) i na pierwszym w Europie. W efekcie tak dyna-
micznego wzrostu gospodarczego Polska w latach 2008-2014 zwigkszyta PKB
per capita do 68% sredniej Unii Europejskiej, czyli o 13 pkt proc., Stowacja
z271% do 76% (05 pkt proc.). Dywergencja wystgpita przede wszystkim
w Grecji i Hiszpanii, ale takze w Portugalii i Finlandii. Natomiast pozytywne
zmiany pod tym wzglgdem dokonaty si¢ w Niemczech (por. tabele 2-3).

Gléwnym czynnikiem kreujacym popyt wewnetrzny w Polsce byty inwesty-
cje publiczne stymulowane konieczno$ciag wykorzystania funduszy UE. Pozy-
tywny wplyw na wzrost gospodarczy miata rowniez konkurencyjnos¢ polskiego
eksportu, bedgca rezultatem nie tylko wzrostu wydajnosci pracy, ale takze ni-
skiego realnego efektywnego kursu walutowego i niskich jednostkowych kosz-
tow pracy [OECD, 2014, s. 18]. Jednak finalizacja inwestycji infrastrukturalnych
przed Mistrzostwami Europy w Pitce Noznej w 2012 roku oraz zdecydowany
regres w naptywie zagranicznych inwestycji bezposrednich do Polski w latach
2012-2013 [Mucha-Leszko, 2014, s. 37] spowodowaly, ze druga fala recesji
data si¢ w Polsce zaobserwowac, poniewaz stopa wzrostu PKB obnizyla si¢
z 4,5% w 2011 roku do 2,0% w 2012 roku i 1,6% w 2013 roku. Niestety, pro-
gnozy wzrostu gospodarczego dla Polski do 2019 roku i w dluzszej perspekty-
wie sg slabe i1 nizsze w porownaniu z wieloma krajami Unii Europejskie;.
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PODSUMOWANIE

Podsumowujac, sprobujemy odpowiedzie¢ na postawione pytania. Czy Pol-
ska znajduje si¢ juz na takim etapie rozwoju, ktory zapewnia realizacje korzy-
sci z unii walutowej? Mimo zmniejszenia luki gospodarczej w stosunku do
sredniego poziomu rozwoju UE-28, PKB per capita wydaje si¢ wcigz zbyt
niski (68% sredniej UE-28), aby udzieli¢ jednoznacznie pozytywnej odpowie-
dzi. Z drugiej strony, ryzyko boomu kredytowego ze wzgledu na zmniejszenie
rozpietosci stop procentowych miedzy EBC i NBP wydaje si¢ znacznie mniejsze
niz w przypadku Hiszpanii, cho¢ nie mozna go w petlni wykluczy¢. Niemniej
kilka lat stabilnego wzrostu gospodarczego i wzrostu elastycznosci rynku towa-
row 1 ustug oraz rynku pracy moze istotnie umocni¢ pozycje polskiej gospodarki
w Unii Europejskiej.

W jakim stopniu dziesig¢ lat cztonkostwa w Unii Europejskiej wplyneto na
dostosowanie gospodarki do warunkow funkcjonowania w jednolitym rynku
wewnetrznym? \Wzrost eksportu wskazuje na istnienie przewagi konkurencyjnej,
ale mozliwosci jej utrzymania sg ograniczone, gdyz podstawa sg niskie koszty
pracy. Staboscia polskiej gospodarki jest dominacja w eksporcie produktow
niskich technologii [NBP, 2014, s. 126-127]. Jako efekt funkcjonowania no-
wych krajow z Europy Srodkowo-Wschodniej we wspolnym rynku UE mozna
uzna¢ koncentracje wymiany wewnatrzgaleziowej na obszarze Europy Cen-
tralnej, co jest efektem uczestnictwa w niemieckich tancuchach dostaw. Taka
kooperacja, z jednej strony wptywa na produktywno$¢, innowacyjnosé¢ i kon-
kurencyjnos$¢, a z drugiej niesie ze sobg nowe zagrozenia polegajace na uza-
leznianiu si¢ Stowacji, Czech, Wegier i1 Polski od importu z Niemiec. Trudno
przewidzie¢ wszystkie zjawiska, ktoére moga w perspektywie prowadzi¢ do no-
wych problemow.

Czy nie ma zagrozen utrzymania rownowagi makroekonomicznej? W tym
przypadku réwniez nie mozna mie¢ pewnosci, bioragc pod uwaga, ze Komisja
Europejska stwierdzita pod koniec 2014 roku, ze w 16 krajach Unii wystepuja
nierdwnowagi makroekonomiczne i zostaly one objete pogltebionym monitorin-
giem. Wsrdd nich sg miedzy innymi: Niemcy, Irlandia, Francja, Hiszpania, Por-
tugalia, Wielka Brytania. Nie ma w tej grupie Polski, ale zmiana warunkoéw
funkcjonowania gospodarki w rezultacie przystgpienia do wspolnego obszaru
walutowego jest duzym szokiem, zwlaszcza niedostosowana cyklicznie do wa-
runkéw kazdego kraju scentralizowana polityka pieni¢zna. Konkluzja koncowa
— Polska znalazta si¢ na etapie, ktory uprawnia do zintensyfikowania polityki
dostosowawczej, w szczegdlno$ci proinnowacyjnej i wzmocnienia podstaw
przewagi konkurencyjnej, ktora jest warunkiem osiggania korzysci z przyjecia
wspolnej waluty.
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Streszczenie

Przedmiotem artykutu jest analiza empiryczna majaca na celu weryfikacje korzysci i zagrozen
rezygnacji z waluty narodowej na rzecz euro, a studium przypadku jest Hiszpania. Gospodarka tego
kraju ze wzgledu na potencjat, stadium rozwoju oraz cechy strukturalne, mimo swojej specyfiki moze
by¢ poréwnywana z gospodarka Polski. Analiza czynnikéw dtugookresowego wzrostu gospodarcze-
go Hiszpanii i narastajacych nierownowag makroekonomicznych wydaje si¢ by¢ dla Polski przydatna
w ocenie stanu gospodarki oraz mozliwosci jej rozwoju w warunkach unii walutowej.

Wazna czg¢$cia analizy jest ocena wynikow gospodarczych Polski w latach 2000-2014 na tle
strefy euro, a takze Niemiec, Finlandii, Grecji, Hiszpanii, Portugalii i Stowacji z wykorzystaniem
jedenastu wskaznikéw makroekonomicznych. Ocena wynikow gospodarczych zostata przeprowa-
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dzona z wyodrgbnieniem dwoch okresow czasowych 2000-2007 i 2008—-2014 w celu zbadania
potencjatu rozwojowego krajow strefy euro i Polski w warunkach stabilnej koniunktury gospodar-
czej i zdolno$ci wychodzenia z kryzysu w latach 2008-2014.

Celem artykutu jest ocena zagrozen dla Polski po przystapieniu do unii walutowej z punktu
widzenia osiagnietej konwergencji gospodarczej i efektow proceséw dostosowawczych oraz do-
$wiadczen Hiszpanii. Autorki wychodza z zalozenia, ze poziom boomu kredytowego wyznacza
granic¢ bezpieczenstwa migdzy korzysciami i kosztami przystapienia do unii walutowej, na co
narazone sa przede wszystkim kraje o nizszej wydajnosci pracy i stabsze technologicznie. Kon-
frontujac wyniki gospodarcze Polski z wybranymi krajami strefy euro Autorki poszukuja odpo-
wiedzi na trzy pytania: Czy Polska znajduje si¢ juz na takim etapie rozwoju, ktéry zapewnia reali-
zacje korzysci z unii walutowej? W jakim stopniu dziesigé lat cztonkostwa w Unii Europejskiej
wplynelo na dostosowanie gospodarki do warunkow funkcjonowania w jednolitym rynku we-
wnetrznym? Czy nie ma zagrozen utrzymania rownowagi makroekonomicznej?

Stowa kluczowe: strefa euro, boom kredytowy, spadek konkurencyjnosci, skutki kryzysu, eu-
ro w Polsce

The Potential Threats of Poland’s Adoption of the Single Currency
in the Light of the Spain’s Experiences and the Chosen Euro Zone Countries’
Economic Performance

Summary

The subject of the paper is the empirical analysis that aims to verify the benefits and threats
of sacrificing the national currency for the euro, and the case study is the example of Spain. The
economy of this country, as regards its potential, the stage of development and structural features,
can be compared to the Polish economy. The analysis of long-term economic growth factors in
Spain and growing macroeconomic imbalances seems to be useful for Poland in assessing the
economy and development possibilities under conditions of a monetary union.

The important part of the analysis is the assessment of Polish economic performance in the
period 2000-2014 on the background of the euro area average as well as of Germany, Finland,
Greece, Spain, Portugal and Slovakia using eleven macroeconomic indicators. The assessment of
economic performance has been carried out in separated two periods: 2000-2007 and 2008-2014
in order to investigate the euro area member states’ and Poland’s development potential under
conditions of stable business climate and the ability to recover during 2008-2014.

The aim of the paper is to assess the risks for Poland after joining the monetary union from
the viewpoint of achieved economic convergence, effects of adjustment process and Spain’s expe-
riences. The Authors assume that the level of the credit boom marks the safety line between bene-
fits and costs of joining the monetary union, and mainly countries with lower labor productivity
and technologically weaker are at risk. Comparing the Polish economic performance with selected
euro area countries the Authors look for the answers to three questions: Has Poland already
reached the stage of development that ensures achieving the benefits of the monetary union? To
what extent ten years of membership in the European Union have contributed to the economy
adaptation to the functioning under conditions of the single internal market? Are there any threats
to the macroeconomic balance maintenance?

Keywords: euro area, credit boom, loss of competitiveness, crisis effects, euro in Poland
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