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Syndrom dlugotrwalej utraty konkurencyjnosci.
Ryzyko, ktore powinno powstrzymac¢ Polske
przed przyjeciem euro

Streszczenie

W raportach Borowskiego (2004) i NBP (2009) szacowano, ze przynalezno$¢ do strefy euro
zwigkszy tempo wzrostu PKB w Polsce. Te szacunki nie odpowiadaja jednak aktualnemu stanowi
wiedzy i wymagaja weryfikacji. Jednym z elementow takiej weryfikacji powinno by¢ uwzglednienie
ryzyka ,,syndromu dtugotrwatej utraty konkurencyjnosci migdzynarodowe;j”, tj. sytuacji, gdy w wyni-
ku braku mozliwosci dostosowania kursu walutowego, kraj zmuszony jest prowadzi¢ polityke defla-
cyjna, przez co obnizenie PKB traci charakter cykliczny i staje si¢ zjawiskiem strukturalnym, a go-
spodarka stabilizuje si¢ na poziomie znacznie ponizej potencjatu. Uwzglednienie tego typu ryzyka
zasadniczo zmienia bilans kosztow i korzysci przyjgcia euro i moze spowodowac, ze wejscie do strefy
euro przestaje by¢ racjonalne.

Slowa kluczowe: Wielka Recesja, strefa euro, polityka deflacyjna, polityka pieni¢zna, miedzynaro-
dowa konkurencyjnos¢.

Kody JEL: E52, F41, F45

Wstep

W raportach Narodowego Banku Polskiego z lat 2004 i 2009 (Borowski 2004; NBP
2009) szacowano, ze w przypadku przyjecia przez Polske wspdlnej waluty $rednie roczne
tempo wzrostu PKB w Polsce w okresie nastgpnych 20 lat bedzie o 0,1-0,4 p.p. wyzsze niz
w scenariuszu, w ktorym kraj pozostaje poza strefg euro. Te szacunki nie odpowiadajg juz
jednak aktualnemu stanowi wiedzy 1 wymagaja weryfikacji. Naszym zdaniem, aktualizacja
wymienionych szacunkoéw powinna obja¢ w szczegdlnosci dwa zagadnienia:

1) Weryfikacja szacunkéw dotyczacych kosztéw transakcyjnych zwigzanych z posiada-
niem wilasnej waluty — uwzgledniajac fakt, ze handel walutami odbywa si¢ obecnie
glownie na platformach internetowych, gdzie koszty wymiany sa niezmiernie niskie.

2) Uwzglednienie ryzyka wystapienia syndromu diugotrwalej utraty konkurencyjnosci
miedzynarodowej i jego wptywu na tempo rozwoju gospodarki w dtugim okresie.
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W odniesieniu do zagadnien wymienionych w punkcie 1), w niniejszym tekscie przyta-
czamy jedynie uzasadnienie dla dokonania weryfikacji, lecz takiej weryfikacji nie dokonu-
jemy. Koncentrujemy si¢ na ryzyku wymienionym powyzej w punkcie 2), ktorego skutki
nie byly w ogole uwzgledniane w dokonywanych przez NBP szacunkach wptywu przyjecia
euro na wzrost gospodarki (Borowski 2004; NBP 2009). Przedstawiamy argumentacje za
tym, ze taka weryfikacja powinna by¢ przeprowadzona, aby w petni odzwierciedli¢ koszty
1 korzysci dotaczenia do klubu euro.

Dotychczasowe oceny korzysci i kosztow wprowadzenia euro

W dyskusji zwigzanej z wprowadzeniem wspdlnej waluty w Europie od poczatku po-
jawialy si¢ sprzeczne i zmieniajace si¢ opinie na temat potencjalnych skutkow ekono-
micznych tego kroku a przedstawiane szacunki liczbowe podlegaty p6zniej radykalnej
weryfikacji.

Wczesne ostrzezenia przed koniecznoscig stosowania polityki deflacyjnej

Dornbusch (1996) i Friedman (1997) ostrzegali, ze jesli kraj w strefie euro zostanie do-
tkniety negatywnym szokiem wymagajacym obnizenia ptac w relacji do partnerow handlo-
wych, to bez mozliwosci dewaluacji wiasnej waluty, zostanie skazany na polityke deflacyjng
i wysokie bezrobocie.

Zmniejszajgce sie szacunki wplywu euro na wzrost gospodarczy wg MFW

Z drugiej strony pojawily si¢ oceny przewidujace znaczny wplyw wspolnej wa-
luty na rozwdj handlu, co miato przyczyni¢ si¢ do wzrostu PKB. W 2004 r. ekonomisci
Migdzynarodowego Funduszu Walutowego (Schadler i in. 2005, s. 15) wykorzystujac mie-
dzy innymi prace Frankela i Rose’a (2002) oraz Rose’a (2002) szacowali, ze w mniejszych
krajach Europy Srodkowej, takich jak Czechy, Wegry, Stowacja i Stowenia, wejicie do stre-
fy euro moze potencjalnie w okresie 20 lat zwickszy¢ PKB per capita w granicach od 2%
do 18-20%.

W przypadku Polski, ze wzgledu na nizszy udziat handlu zagranicznego w PKB, Schadler
i1in. (2005) szacowali, Ze przyjecie euro moze potencjalnie w okresie 20 lat zwigkszy¢ PKB
per capita w granicach od 1% do 8%. Jak mozna policzy¢, przektada si¢ to na wzrost $red-
niego rocznego tempa wzrostu PKB w granicach 0,05-0,4 p.p.

W 2014 r. ekonomisci Miedzynarodowego Funduszu Walutowego podjeli ponownie pro-
be oceny korzysci i wyzwan, jakie przyjecie euro stwarza dla nowych krajow cztonkowskich
UE. W konkluzji stwierdzili (Podpiera, Wiegand, Yoo 2015, s. 17), Ze ostatnie szacunki
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korzysci z przyjecia euro sg znacznie nizsze niz poprzednie (Schadler i in. 2005) i dla calej
grupy krajow mieszcza si¢ w zakresie od 0 do 2-3% dodatkowego PKB w okresie 20 lat, co
jak mozna policzy¢, przektada si¢ na zwickszenie sredniego rocznego tempa wzrostu PKB
w granicach od 0 do 0,15 p.p.

Szacunki wplywu euro na wzrost gospodarczy w raportach NBP

Narodowy Bank Polski dwukrotnie, w 2004 1 2009 r., publikowal raporty prezentujace
oszacowanie kosztow 1 korzysci z przysztej przynaleznosci Polski do strefy euro.

W pierwszym raporcie (Borowski 2004) przedstawiono wyniki symulacji korzysci z ob-
nizenia stop procentowych i zwigkszonego naptywu do Polski bezposrednich inwestycji
zagranicznych. Szacowano, ze w stosunku do scenariusza bazowego (czyli pozostawa-
nie poza strefa euro), przyjecie euro spowoduje trwale zwigkszenie tempa wzrostu PKB
0 0,2-0,4 p.p. rocznie. Przewidywano, ze nastgpi przy tym pogorszenie salda bilansu han-
dlowego, lecz stwierdzono, ze: ,,W warunkach unii monetarnej nie bedzie to jednak zagro-
zeniem dla rownowagi makroekonomicznej ze wzgledu na brak ryzyka wystapienia kryzysu
walutowego” (Borowski 2004, s. 8-9).

W drugim raporcie (NBP 2009) szacowano, ze w przypadku przyjecia euro czynnikami
wplywajacymi na przyspieszenie wzrostu bedzie: obnizenie kosztow transakcyjnych, ob-
nizenie nominalnej stopy procentowej, a takze — w jednym z dwoch wykorzystywanych
modeli — impuls inflacyjny wynikajacy z aprecjacji realnego kursu walutowego. Oceniano,
ze w dtugim okresie, poziom PKB Polski moze by¢ od okoto 2% do 7,5% wyzszy w porow-
naniu do scenariusza bazowego. Szacowano, ze korzysci te zmaterializujg si¢ w znacznej
mierze w poczatkowych latach, przez co w pierwszej dekadzie przynaleznosci Polski do
strefy euro tempo wzrostu PKB moze by¢ o 0,2-0,7 p.p. rocznie wyzsze niz w scenariuszu
bazowym. Z szacunkéw tych wynika, ze zwickszenie Sredniego rocznego tempa wzrostu
PKB liczone dla catego okresu pierwszych 20 lat po wprowadzeniu euro wyniesie w gra-
nicach 0,10-0,36 p.p., co jak warto zauwazy¢, zblizone jest do pierwszego szacunku MFW
(Schadler i in. 2005), ktory — jak wspomnieliSmy — zostat pdzniej zasadniczo skorygowany
w dot (Podpiera, Wiegand, Yoo 2015).

Zdaniem Kawalca i Pytlarczyka (2016, s. 262-269) doswiadczenia kryzysu strefy euro
negatywnie zweryfikowaty tezy, na ktorych opieraly si¢ w znacznej mierze szacunki korzy-
$ci z wejscia naszego kraju do strefy euro zawarte w raportach Borowskiego (2004) i NBP
(2009), a w szczegolnosci tezg, ze niskie stopy procentowe stanowig korzys$¢ z przynalezno-
sci do strefy euro oraz teze, ze kraj w strefie euro moze bezpiecznie rozwijac si¢ w oparciu
0 oszczednos$ci zagraniczne.

Stawinski (2014) zwraca uwagg, ze odkad handel walutami odbywa si¢ gtdwnie na plat-
formach internetowych, gdzie koszty wymiany sg niezmiernie niskie, nie mozna w przy-
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padku wejscia do strefy euro oczekiwa¢ zadnych znaczacych oszczednosci w kosztach
transakcyjnych. Sugeruje to konieczno$¢ weryfikacji szacunkow dotyczacych oszczgdnosci
kosztow transakcyjnych we wspomnianych raportach NBP.

Podsumowanie szacunkow NBPi MFW

Jak zaznaczyliSmy we wstepie, celem naszego artykutu nie jest kompleksowa aktualiza-
cja omawianych szacunkow NBP, lecz przede wszystkim zwrocenie uwagi na jeden istotny
element w tych szacunkach pominiety. Dla dalszych rozwazan w tym tekscie istotne jest
stwierdzenie, ze korzy$ci w postaci zwigkszenia $redniego rocznego tempa wzrostu PKB
w okresie 20 lat po wprowadzeniu euro moga wynies¢ wedhug dotychczasowych szacunkow
NBP (Borowski 2004; NBP 2009) w granicach 0,1-0,4 p.p., a wedlug ostatniego opracowa-
nia MFW (Podpiera, Wiegand, Yoo 2015) — w granicach 0-0,15 p.p.

Wplyw euro na wahania cykliczne gospodarki

Brzoza-Brzezina, Makarski i Wesolowski (2014), na podstawie modelu makroekono-
miczny, przeprowadzili symulacj¢ ex post, porownujac faktyczne funkcjonowanie gospo-
darki polskiej w latach 2007-2011 z funkcjonowaniem hipotetycznym w przypadku, gdyby
Polska z poczatkiem 2007 r. weszla do strefy euro. Stwierdzili, ze gdyby w analizowanym
okresie Polska nalezata do strefy euro, to zarowno inflacja, jak i tempo wzrostu gospodar-
czego podlegatyby znacznie wigkszym wahaniom, niz byto to w scenariuszu rzeczywistym.
W szczegolnosci, gdyby Polska byta w strefie euro, to tempo wzrostu PKB wahaloby sie
migdzy —6% a +9% (a przy bardziej skrajnych zatozeniach miedzy —9% a +11%), pod-
czas gdy faktyczne tempo wzrostu PKB Polski, pozostajacej poza strefa euro, miescito si¢
w analizowanym okresie w granicach od 1% do 7%. Glownym czynnikiem stabilizujagcym
gospodarke byt w tym okresie elastyczny kurs walutowy, ktory neutralizowat wptyw zmian
w kosztach finansowania zagranicznego na polska gospodarke.

Zdaniem Kawalca i Pytlarczyka (2016, s. 269-271), symulacja Brzozy-Brzeziny, Makarskiego
i Wesotowskiego (2014) ilustruje prawidlowos¢ zaobserwowang w okresie ostatniego kry-
zysu, ktora przeczy obiegowemu pogladowi, ze przynalezno$¢ do strefy euro to gwarancja
bezpieczenstwa i stabilnosci ekonomicznej, szczegdlnie w sytuacji zaburzen w gospodarce
swiatowej. Faktycznie, w sytuacji kryzysowej, gdy powstaje konieczno$¢ szybkiej poprawy
salda rachunku obrotow biezacych, w kraju posiadajagcym wiasng walute nastepuje osta-
bienie kursu walutowego, natomiast w kraju nalezacym do strefy euro (lub posiadajagcym
sztywny kurs walutowy) nastepuja giebsze i trudniejsze do odrobienia straty w postaci spad-
ku PKB i spadku zatrudnienia.
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Syndrom dlugotrwalej utraty konkurencyjnosci miegdzynarodowej

W warunkach kryzysu skutki braku wtasnej waluty sa powazniejsze niz tylko zwigk-
szenie zmienno$ci PKB, zatrudnienia i inflacji. Groznym zjawiskiem jest sytuacja, gdy
obnizenie PKB traci charakter cykliczny i staje si¢ zjawiskiem strukturalnym. Dzieje si¢
tak w przypadku, gdy kraj utraci konkurencyjno$¢ migdzynarodowsa i nie moze jej dhugo
odzyska¢. W niniejszym rozdziale omawiamy to zjawisko, ktére okreslamy jako: syndrom
dtugotrwatej utraty konkurencyjnosci migdzynarodowe;.

Pojecie konkurencyjnosci migdzynarodowej

W slad za Kawalcem i Pytlarczykiem (2016, s. 45-47), przez , konkurencyjno$¢ migdzy-
narodowa” rozumiemy ,,zdolno$¢ danej gospodarki do wykorzystania posiadanego zasobu
pracy, w warunkach otwartego handlu migdzynarodowego”. Tak rozumiana konkurencyj-
nos$¢ migdzynarodowa kraju zalezy od relacji migdzy wydajnos$cia pracy a poziomem plac
w sektorze wytwarzajacym dobra podlegajace wymianie miedzynarodowe;.

Niemozinosé wykorzystania potencjatu popytu wewnetrznego jest
najpowaziniejszym skutkiem braku konkurencyjnosci miedzynarodowej
w warunkach sztywnej waluty i swobody handlu zagranicznego

Gdy méwimy o braku konkurencyjnos$ci migdzynarodowej, to nasza uwaga koncen-
truje sie czesto na wpltywie tej sytuacji na wolumen eksportu i importu oraz ksztatto-
wanie si¢ salda obrotow zagranicznych. Rzeczywiscie, brak konkurencyjnosci migdzy-
narodowej moze objawi¢ si¢ deficytem handlowym i deficytem na rachunku obrotow
biezacych. Deficyty te wystepowa¢ moga jednak tylko w takiej skali i tak dtugo, jak
partnerzy handlowi lub inwestorzy rynku finansowego sa sktonni je finansowa¢. Saldo
obrotow zagranicznych gospodarki musi zawsze dostosowac si¢ do zewnetrznych moz-
liwosci finansowania, a w warunkach sztywnego kursu walutowego, przy swobodzie
handlu i braku restrykcji dewizowych, dostosowanie takie nastepuje gtownie poprzez
ograniczenie popytu wewnetrznego. Niemozno$¢ wykorzystania potencjatu popytu we-
wnetrznego gospodarki staje si¢ w praktyce najpowazniejszym skutkiem braku konku-
rencyjno$ci miedzynarodowej w otwartej gospodarce. Poniewaz popyt wewngetrzny sta-
nowi zwykle co najmniej dziewigc¢dziesiat kilka procent PKB, a warto$¢ bezwzgledna
salda obrotow zagranicznych (eksportu netto) zazwyczaj nie przekracza kilku procent
PKB, skutki braku konkurencyjnosci, polegajace na ograniczeniu popytu wewnetrzne-
go, moga by¢ wielokrotnie wigksze niz mozliwe skutki wynikajace ze zmian salda ob-
rotow zewnetrznych (ilustrujemy to przy okazji omawiania przypadku krajow potudnia
strefy euro).
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Ostabienie waluty i polityka deflacyjna — dwa alternatywne mechanizmy
przywracania konkurencyjnosci miedzynarodowej

Gospodarka niekonkurencyjna moze teoretycznie poprawi¢ swoja konkurencyjno$é
miedzynarodowa, badz poprzez wzrost wydajnosci pracy, badz poprzez zmniejszenie ptac
w relacji do partnerow handlowych. Kawalec i Pytlarczyk (2016, s. 48-49) wskazuja, ze
cho¢ rozwigzanie problemu niekonkurencyjnosci poprzez podniesienie wydajnosci pracy
jest najbardziej pozadane, to jest niezmiernie trudne. Glownym zrédtem wzrostu wydajno-
$ci pracy sa bowiem inwestycje firm tworzacych nowe miejsca pracy lub modernizujacych
aparat produkcyjny, a w niekonkurencyjnej gospodarce o takie inwestycje trudno. Dlatego
w praktyce, jesli gospodarka jest niekonkurencyjna, to trzeba najpierw obnizy¢ ptace w re-
lacji do ptac u partnerow handlowych. Dopiero wtedy pojawic si¢ mogg inwestycje, ktore
skutkowac bedg wzrostem PKB, wydajnosci pracy i wzrostem plac.

Istniejg teoretycznie dwie metody obnizki ptac w relacji do partneréw handlowych:

1) ostabienie waluty,
2) deflacja, czyli obnizenie krajowych cen i ptac.

Ostabienie waluty powoduje natychmiastowe obnizenie ptac w przeliczeniu na walu-
ty partnerow handlowych, co oznacza poprawe konkurencyjnosci i staje si¢ impulsem do
wzrostu produkcji krajowej. Poprawa konkurencyjnosci w wyniku ostabienia waluty nie
musi by¢ trwata — przy braku wtasciwej polityki fiskalnej i monetarnej moze zosta¢ szybko
zniwelowana przez inflacje. Jednakze, przy odpowiednio restrykcyjnej polityce makroeko-
nomicznej, ostabienie waluty moze trwale poprawi¢ konkurencyjnos$¢ gospodarki i trwale
wprowadzi¢ ja na Sciezke wzrostu — ilustruja to cho¢by omawiane ponizej przypadki Korei
Potudniowej po kryzysie 1997 r. oraz Polski i Islandii po kryzysie 2008.

Deflacja moze wystapi¢ w wyniku silnego ograniczenia popytu wewnetrznego wskutek
zaciesnienia fiskalnego, restrykcyjnej polityki monetarnej lub ograniczenia doptywu net-
to kapitatu zagranicznego. Od kilkudziesigciu lat ekonomisci zauwazaja jednak, ze place
nominalne, ktore sg elastyczne w gore (rosna, gdy rosnie popyt w gospodarce), sg nieela-
styczne w dot. Pisal o tym John Maynard Keynes w swoim dziele wydanym po raz pierwszy
w 1936 1. (por. Keynes 2012, s. 14-15). Gdy spada popyt, firmy zamiast obniza¢ ptace,
obnizaja zatrudnienie, przez co spada produkcja i poglebia si¢ spadek PKB. Spadajg inwe-
stycje, co prowadzi do obnizenia poziomu kapitatu w dtugim okresie. Polityka deflacyjna
moze by¢ skuteczna w przywracaniu rOwnowagi zewnetrznej gospodarki, lecz ze wzgledu
na nieelastyczno$¢ ptac w dot, nie jest skuteczna w obnizaniu realnego kursu walutowego,
czyli nie rozwigzuje problemu braku konkurencyjnosci. Ilustrujg to do§wiadczenia krajow
stosujacych polityke deflacyjng w ramach systemu standardu ztota w latach 30. XX wieku,
jak 1 doswiadczenia krajow strefy euro stosujacych polityke tzw. wewngtrznej dewaluacji
— jak dzi§ w oficjalnej terminologii MFW i UE okresla si¢ polityke deflacyjng (Kawalec,
Pytlarczyk 2016, s. 43-44, 48-54, 60-72, 90-93, 100-101). Formalna analiza tego zjawiska
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wraz z empiryczng ilustracja tezy, ze w warunkach sztywnego kursu walutowego, sztywnos¢
wynagrodzen w dot prowadzi do recesji, znajduje si¢ w pracy Schmitt-Grohe i Uribe (2016).
Autorzy przekonujg rowniez, ze do pewnego stopnia mozna tagodzi¢ skutki sztywnego kur-
su walutowego poprzez kontrole przeptywow kapitatowych, co jest jednak niewykonalne
w warunkach strefy euro.

Istota syndromu dlugotrwalej utraty konkurencyjnosci miedzynarodowej — gdy
obnizenie PKB staje si¢ problemem strukturalnym

W kraju majacym elastyczny kurs walutowy szok w postaci ostabienia konkurencyj-
nosci powoduje okresowe ostabienie dynamiki PKB, po ktorym nastgpuje dostosowanie.
Nastepuje wowczas ostabienie waluty, co przywraca konkurencyjnos¢, powoduje wyréwna-
nie strumieni obrotow zewnetrznych i przy zdrowej polityce makroekonomicznej umozliwia
wejscie gospodarki na $ciezke wzrostu.

Natomiast w kraju pozbawionym wtasnej waluty (lub utrzymujacym sztywny kurs walu-
towy) taki sam szok wymusza gleboka redukcje popytu wewngtrznego. Ta reakcja na szok
staje si¢ nowym szokiem powodujacym spadek PKB i wzrost bezrobocia, w wyniku czego
gospodarka moze na dtugi okres ustabilizowac si¢ na poziomie znacznie ponizej potencja-
hu. Tlustracja tego zjawiska sg omawiane w rozdziale 3 doswiadczenia krajow strefy euro
dotknietych kryzysem oraz krajow, ktore w okresie Wielkiego Kryzysu lat 30. XX wieku
utrzymywaly swoje waluty w systemie standardu ztota.

Dotychczasowe szacunki wplywu euro na wzrost gospodarczy nie uwzgledniajg
ryzyka szoku diugotrwalej utraty konkurencyjnosci

Dla dalszych rozwazan w niniejszym tekscie istotne jest stwierdzenie, ze szacunki za-
warte w raportach NBP (Borowski 2004; NBP 2009) i opracowaniach MFW (Schadler i in.
2005; Podpiera, Wiegand, Yoo 2015) nie uwzglgdniajg potencjalnego wptywu syndromu dtu-
gotrwatlej utraty konkurencyjnosci na wzrost gospodarczy kraju.

Skala strat gospodarki w przypadku syndromu dlugotrwalej utraty
konkurencyjnosci
Przyktady 7 czasow kryzysu strefy euro

Kawalec i Pytlarczyk (2016) analizuja kilka przypadkoéw krajow dotknietych syndromem
dhugotrwalej utraty konkurencyjnosci w okresie kryzysu strefy euro, a Kawalec, Pytlarczyk
i Kaminski (2018) podajg $wiezsze dane dotyczace sytuacji tych krajow.
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Kraje potudnia strefy euro versus Polska

Szacowano, ze w 2010 r., gdy wybucht kryzys strefy euro, kraje potudnia strefy —
Grecja, Hiszpania, Portugalia i Wiochy — aby odzyska¢ konkurencyjno$¢ miedzynaro-
dowa, powinny obnizy¢ ptace w swoich gospodarkach o 10-30% (Pill i in. 2013). Gdyby
kraje te miaty wlasne waluty, to poprawa konkurencyjnosci tego rzedu moglaby dokona¢
si¢ w krotkim czasie w wyniku ostabienia waluty — tak jak to stato si¢ w Polsce, gdzie na
przetomie 2008/2009 r. polski ztoty ostabit si¢ o okoto 30%. Kraje potudnia strefy euro
nie mogly jednak liczy¢ na poprawe konkurencyjnosci poprzez dostosowania kursu wa-
lutowego. Zostaty skazane na polityke deflacyjna (Kawalec i Pytlarczyk 2016, s. 43-44).
Polityka ta okazata si¢ skuteczna w przywracaniu rownowagi w obrotach handlo-
wych, lecz nie zdotata przywroci¢ konkurencyjnosci tych gospodarek, co wyjasniamy
dale;j.

Kawalec, Pytlarczyk i Kaminski (2018) porownuja zmiany gtdéwnych komponentéw
PKB w czterech krajach potudnia strefy euro i w Polsce w okresie 2007-2016. Cztery kraje
potudnia strefy euro, ktore w 2007 r. miaty tacznie deficyt handlowy w wysokosci 113 mld
euro, w 2016 r. osiggnely nadwyzke handlowa wysokosci 91 mld euro, co oznacza popra-
we 0 204 mld euro. Srednio w krajach potudnia saldo bilansu handlowego poprawito sie
0 8,3 p.p. PKB. W tym samym okresie Polska uzyskata poprawg salda handlowego po-
dobnego rzgdu — w wysokosci 8,7 p.p. PKB. Zasadnicza réznica polega jednak na tym,
ze Polska uzyskata t¢ poprawe wskutek dostosowania kursu walutowego i dzieki temu
nie musiata thumi¢ swojego popytu wewnetrznego. Wzrost popytu krajowego o 24% byt
w Polsce decydujacym czynnikiem wzrostu PKB w tym okresie. Natomiast wymienione
kraje potudnia strefy euro, nie mogac dostosowac kursu walutowego, musiaty thumié¢
popyt wewngtrzny. Nastgpito tam dramatyczne zalamanie popytu krajowego (od 9%
spadku w Hiszpanii do 38% spadku w Grecji), co sprawito, ze mimo znaczgcej poprawy
salda handlu zagranicznego nastgpita gltgboka obnizka PKB. W 2016 r., czyli w dziewia-
tym roku od rozpoczecia §wiatowego kryzysu finansowego, realny PKB we wszystkich
krajach potudnia strefy euro znajdowat si¢ ponizej poziomu z 2007 r. i $redni indeks
PKB (przyjmujac poziom 2007 r. za 100%) byt w tych krajach o 41 p.p. nizszy niz
w Polsce'.

Hiszpania versus Korea Potudniowa

Raport Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (International Monetary Fund 2014,
s. 8) chwali Hiszpani¢ za osiagniecia w likwidacji deficytu na rachunku obrotow bieza-
cych po 2007 r. Raport stwierdza, ze w historii odnotowano tylko dwa przypadki, gdy duzy

! Realny PKB w 2016 r. (w relacji do poziomu z 2007), wynosit odpowiednio: 74% w Grecji, 93% we Wiloszech, 96%
w Portugali, 99,5% w Hiszpanii i 132% w Polsce.
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rozwiniety gospodarczo kraj, niebedacy eksporterem surowcow, zdotat w okresie 5 lat po-
prawi¢ saldo obrotow biezacych o 11%. Obok Hiszpanii drugim takim przypadkiem jest
Korea Potudniowa po kryzysie azjatyckim lat 1997-1998. W Korei ta poprawa zwigzana
byta z bardzo glebokim ostabieniem waluty, natomiast Hiszpania uzyskata poprawe bilansu
obrotow biezacych bez nominalnej deprecjacji waluty. Dlatego, zdaniem MFW, osiagnigcie
Hiszpanii jest szczegolnie znaczace.

Kawalec i Pytlarczyk (2016, s. 100-101) poréwnuja koszty dostosowania w obu kra-
jach. Korea tylko w jednym roku miata spadek PKB, potem za$ jej gospodarka bardzo
szybko rosta. Hiszpania, nie mogac zdewaluowa¢ waluty, skazana zostata na polityke
wewnetrznej dewaluacji i jej gospodarka przez 6 lat byta w recesji. W 6smym roku od
poczatku kryzysu PKB Korei osiggneto poziom 144% w stosunku do najwyzszego po-
ziomu sprzed kryzysu, natomiast PKB Hiszpanii wynosito zaledwie 99% najwyzszego
przedkryzysowego poziomu. Zatem roznica w wartosci indeksu realnego PKB migdzy
Koreg i Hiszpanig, w 6smym roku poréwnania, wynosila 45 p.p. (Kawalec, Pytlarczyk,
Kaminski 2018).

Lotwa versus Islandia

Darvas (2011), a za nim Kawalec i Pytlarczyk (2016, s. 90-93) analizuja podobienstwa
i r0znice w przebiegu kryzysu po 2008 r. w dwoch matych gospodarkach europejskich:
Lotwie i I[slandii. Przed 2008 r. oba kraje przezywaty boom finansowany wywotany na-
ptywem zagranicznego kapitatu pozyczkowego. Deficyt na rachunku obrotéw biezacych
w 2006 r. osiagnal w obu krajach zblizony poziom ponad 20% PKB. Z chwilg wybuchu
swiatowego kryzysu finansowego, gdy ustal naptyw kapitatu zagranicznego, w obu krajach
nastapito zatamanie sektora nieruchomosci budowlanych i szok w sektorze bankowym. Oba
kraje dokonaty glebokich dostosowan fiskalnych oraz uzyskaty wsparcie miedzynarodowe
(od Unii Europejskiej i MEW). Po zatamaniu w latach 2008-2010, w 2011 r. oba kraje od-
notowatly wzrost PKB.

Istotng r6znice miedzy tymi dwoma krajami stanowit fakt, ze Lotwa przez caly czas
utrzymywala sztywny kurs swojej waluty wobec euro (a w 2014 r. weszla do strefy euro),
natomiast Islandia miata ptynny kurs walutowy i jej waluta ulegta silnej deprecjacji. W 2011 r.
korona islandzka byta w ujeciu realnym o ponad 30% stabsza niz przed kryzysem. W efek-
cie, ptace w gospodarce islandzkiej w przeliczeniu na waluty zagraniczne staly si¢ znacznie
nizsze. Natomiast na Lotwie drastyczna polityka deflacyjna okazata si¢ nieskuteczna w re-
dukcji ptac w przedsiebiorstwach. Cho¢ rzad dokonat glgbokiej redukcji ptac w sektorze
publicznym, ktére w 2010 r. byty nizsze o 20% niz w 2008 r., to ptace w przemysle obnizyly
si¢ w tym czasie zaledwie o 2%.

Zeszyty-naukowe-62_2018.indd 41 @ 22.02.2019 14:50:48



42 SYNDROM DELUGOTRWALEJ UTRATY KONKURENCYJNOSCI...

Koszty dostosowania na Lotwie okazaly si¢ znacznie wyzsze niz w Islandii. Spadek PKB
byt na Lotwie ponad dwukrotnie wigkszy niz w Islandii, a spadek zatrudnienia ponad trzy-
krotnie wigkszy (17% na Lotwie, wobec 5% w Islandii).

W 2016 . realny PKB Lotwy stanowit zaledwie 97% poziomu z 2007 r., czyli ostatnie-
go roku przed kryzysem, natomiast realny PKB Islandii stanowit 112% poziomu sprzed
kryzysu. Innymi stowy, w dziewigtym roku od rozpoczgcia kryzysu indeks realnego PKB
w stosunku do poziomu 2007 r., byt w Islandii o 15 p.p. wyzszy niz na Lotwie (Kawalec,
Pytlarczyk, Kaminski 2018).

Finlandia: porownanie dwoch kryzysow i porownanie ze Szwecjqg

Do 2008 r. Finlandia uchodzita za jedng z najzdrowszych, najsolidniejszych i najbar-
dziej konkurencyjnych gospodarek w UE. Kraj od potowy lat 90. XX wieku utrzymy-
wat nadwyzke budzetowa, relacja dtugu publicznego do PKB systematycznie spadata
i w 2008 r. nieznacznie przekraczata 30%. Finlandia plasowala si¢ na czele rankingow
najbardziej konkurencyjnych gospodarek w Europie. W ostatnich latach Finlandia zma-
ga si¢ jednak z kryzysem strukturalnej niekonkurencyjnos$ci i przezywa dlugotrwatg
recesjg.

Krugman (2015a, 2015b) oraz Kawalec i Pytlarczyk (2016, s. 139-141) porownuja
obecne problemy Finlandii z kryzysem, jaki kraj ten przechodzit na poczatku lat 90. XX
wieku. Wowczas Finlandie dotkngto zatamanie boomu cen nieruchomos$ci mieszkanio-
wych oraz rozpad Zwigzku Sowieckiego, ktory stanowit wazny rynek zbytu. W ostatnich
latach Finlandia cierpi w wyniku takich szokow jak: utrata pozycji $wiatowej przez fla-
gowa firme Nokig, spadek popytu na produkty przemystu drzewnego i papierniczego, za-
tamanie eksportu do Rosji (w wyniku spadku cen ropy naftowej, a nastgpnie sankcji).
Istotna réznica migdzy kryzysem sprzed ¢wier¢ wieku i kryzysem obecnym polega na tym,
ze poprzednio czynnikiem, ktory pozwolit Finlandii stang¢ na nogi, byto ostabienie wa-
luty, dzieki ktéremu gospodarka odzyskata konkurencyjno$¢. Natomiast teraz Finlandia,
nalezaca do strefy euro, skazana jest na polityke wewnetrznej dewaluacji, ktora oznacza
wieloletnig stagnacje.

Krugman (2015¢) poréownuje rowniez dostosowanie gospodarki Finlandii i sasiedniej
Szwecji. Podczas kryzysu na poczatku lat 90. XX wieku Finlandia ucierpiata poczatkowo
bardziej niz Szwecja: w 1993 r. PKB Finlandii byt 0 9,1% nizszy niz w 1989 r. — czyli
ostatnim roku przed kryzysem — podczas gdy w Szwecji spadek ten wynidst 3,6%. Jednakze
w 1998 1., czyli 9 lat po rozpoczgciu kryzysu indeks PKB Finlandii (w stosunku do 1989 1.)
wynosit juz 114,3% i byt nawet nieco (0 0,7 p.p.) wyzszy niz w Szwecji.

W 2016 ., a wiec w dziewigtym roku po rozpoczgciu ostatniego kryzysu, realny PKB
Finlandii wynosit zaledwie 96,7% poziomu z 2007 r. wobec 114,6% w Szwecji.
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Zatem w 2016 r. indeks PKB w stosunku do przedkryzysowego poziomu byt w Finlandii
0 17,9 p.p. nizszy niz w nienalezacej do strefy euro Szwecji i 0 17,6 p.p. nizszy niz analo-
giczny indeks w Finlandii po 9 latach w poprzednim kryzysie, gdy Finlandia mogta korzy-
sta¢ z dostosowania kursu walutowego.

Powyzsze przyktady pokazujg roznice wynikoéw ekonomicznych krajow stosujacych po-
lityke deflacyjna i krajow, ktore znajdujac sie pod wieloma wzgledami w podobnej sytuacji,
korzystaty z dostosowania kursu walutowego. Trudno jest jednak jednoznacznie ustali¢,
w jakim stopniu réznice te wynikaly z odmiennych rozwigzan walutowych, a w jakim byly
powodowane innymi przyczynami. Kwantyfikacja tego rodzaju réznicy przy porownywaniu
pojedynczych krajow wymaga zbudowania modelu teoretycznego i skalibrowania go do
sytuacji okreslonego (konkretnego) panstwa.

3.2. Doswiadczenia z czasow Wielkiego Kryzysu lat 30. XX wieku

Dla oceny potencjalnych kosztow polityki deflacyjnej pomocna jest analiza doswiadczen
z okresu Wielkiego Kryzysu lat 30. XX wieku.

Eichengreen i Sachs (1985) i Eichengreen (1995) analizuja znaczenie zmian kursu
walutowego na funkcjonowanie gospodarek w czasie Wielkiego Kryzysu lat 30. XX wie-
ku. Kawalec i Pytlarczyk (2016, s. 60-70 i 248-256) zwracaja uwagg na analogi¢ mig-
dzy sytuacja krajow, ktore w okresie Wielkiego Kryzysu utrzymywaty walute w systemie
standardu ztota, z sytuacja krajow, ktore naleza do strefy euro i maja problemy z konku-
rencyjnoscig. W obu przypadkach kraje skazane sa na prowadzenie polityki deflacyjnej
(nazywanej obecnie ,,polityka wewngtrznej dewaluacji”). Nie dysponujemy danymi do-
tyczagcymi wptywu polityki deflacyjnej z lat Wielkiego Kryzysu na PKB, gdyz wskaz-
nik ten nie byt jeszcze wowczas powszechnie uzywany. Mozemy postuzy¢ si¢ natomiast
danymi dotyczacymi produkcji przemystowej, ktore zestawil Eichengreen (1995, s. 351).
Z danych tych wynika, ze w 1936 1., czyli w siodmym roku od rozpoczgcia Wielkiego
Kryzysu, w grupie 15 krajow, ktorych waluty zostaty zdewaluowane, $rednia wartos¢
indeksu produkcji przemystowej wynosita ponad 127% (przyjmujac poziom 1929 r. za
100%), natomiast w grupie 5 krajow nalezacych do tzw. ztotego bloku (ktore utrzymywaty
wymienialno$¢ waluty na ztoto wedlug niezmienionego, sztywnego parytetu) srednia war-
tos¢ tego indeksu wynosita 86%, czyli byta o ponad 41 p.p. nizsza (Kawalec, Pytlarczyk
2016, s. 65).
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Zestawienie przypadkow stosowania polityki deflacyjnej

Tabela 1
Zestawienie omawianych przypadkow stosowania polityki deflacyjnej

Liczba krajow/okresow Efekt

Roznica migdzy
wartos$cig wskaznika
na koniec okresu

Z dosto- w sytuacji
Lp. Przypadek . sowaniem | Okres stosowania
b P Z poht)'lkq kursu Wskaznik polityki deflacyjnej
deflacyjna . e
walutowe- 1 W sytuacji
go dostosowania kursu
walutowego
(punkty procentowe
—pp)
Przyktady z czasow kryzysu strefy euro
Kraje potudnia stre
! eur(J) vIe)rsus Polskafy 4 ! 9 lat PKB -41pp.
) Hiszpar.lia versus Korea | | 9 lat PKB -45p.p.
Potudniowa
3 | Lotwa versus Islandia 1 1 9 lat PKB -15p.p.
Finlandia po 2007 versus:
4 |a) Finlandia po 1989 1 1 9 lat PKB - 18 p.p.
b) Szwecja po 2007
Doswiadczenia z czasow Wielkiego Kryzysu lat 30. XX wieku
Kraje “ztotego bloku”
5 | versus kraje, ktore ' 5 15 7 lat Indeks produk(fji 41 pp.
zdewaluowaty swoje przemystowej
waluty
PKB lub Indeks .
Podsumowanie 12 19 7-91at | produkcji prze- | 00 minus 45 do

minus 15 p.p.

mystowej

Zrodto: opracowanie wiasne.

Prawdopodobienstwo wystapienia syndromu dlugotrwalej utraty
konkurencyjnosci

Strefa euro istnieje niespelna 20 lat i w tym czasie 9 spo$rod 19 jej obecnych czton-
kow, czyli 47% krajow, zostato dotknigtych syndromem dhugotrwatej utraty konkurencyjno-
$ci, ktory spowodowal powazne straty PKB. Do grupy tej zaliczamy siedem krajow, ktore
w 2016 r. mialy PKB wciaz nieprzekraczajacy poziomu z 2007 r. (Cypr, Finlandia, Grecja,
Hiszpania, Lotwa, Portugalia i Wtochy) oraz dwa kraje, ktore w 2016 r. przekroczyty po-
ziom PKB z 2007 r. bardzo nieznacznie (Estonia i Stowenia).
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Kawalec i Pytlarczyk (2016, s. 138-142) argumentujg, ze kazdy kraj moze w pewnym
momencie dozna¢ ostabienia konkurencyjnosci miedzynarodowej zarowno w wyniku ble-
dow polityki gospodarczej, jak i z przyczyn, ktore moga znajdowac si¢ poza kontrola wladz
gospodarczych, lub ktére moze by¢ trudno z odpowiednim wyprzedzeniem przewidziec,
lub wyeliminowa¢. Unia fiskalna w strefie euro moze zmniejszy¢ ryzyko nieodpowiedzial-
nej polityki budzetowej, lecz nie zapobiegnie powstaniu problemow z konkurencyjnoscia
wywotanych innymi przyczynami np. takimi jak nadmierna ekspansja kredytu dla sektora
prywatnego, naptyw kapitatu zagranicznego (w tym transferow unijnych) finansujacych in-
westycje w sektorach nieeksportowych, okresowo wysoki poziom dochodow z wydobycia
surowcow naturalnych, spadek popytu na dobra eksportowe wywotany kryzysem u partne-
réw handlowych lub restrykcjami handlowymi (w tym réwniez sankcjami), szybsza popra-
wa konkurencyjnosci u partnerow handlowych, zmiany technologiczne lub demograficzne.
Omawiany wyzej przyktad Finlandii pokazuje, ze utrata konkurencyjnosci zdarzy¢ si¢ moze
réwniez krajowi o wysoko rozwinigtej gospodarce, wysokiej wydajnosci pracy, prowadza-
cemu bardzo zdrowsg polityke fiskalng, ktoérego rzadowi trudno jest zarzuci¢ popehienie
istotnych btedéw w polityce gospodarcze;.

Kawalec i Pytlarczyk (2016, s. 119-137) uzasadniaja réwniez, ze rozwazane reformy
strefy euro nie dostarcza instrumentow, ktore — rekompensujac brak walut narodowych —
mogtyby skutecznie pomoc znajdujacym si¢ w kryzysie krajom cztonkowskim w odzyska-
niu konkurencyjnosci.

Niektdorzy zwolennicy wprowadzenia euro, ktorzy przyznaja, ze w warunkach powazne-
go kryzysu wiasna waluta pomaga gospodarce, podkreslaja jednoczesnie, ze tak powazny
kryzys, jaki wystapit w 2008 r., jest zjawiskiem wyjatkowym, ktore zdarza si¢ raz na kilka-
dziesiat lat. Tego optymizmu nie podziela jednak wielu obserwatoréw. Eichengreen (2015,
s. 386-387) i ,,The Economist” (2017, s. 67) zwracaja uwage, ze dzigki zdecydowanemu
dziataniu rzadéw i bankow centralnych, ktore wyciggnety wnioski z katastrofalnych bledow
popetionych w latach 30. XX wieku, tym razem — to znaczy po 2008 r. — nie doszto do
powtorzenia Wielkiego Kryzysu. Zamiast tego mielismy zjawisko tagodniejsze — okreslane
jako Wielka Recesja. Sukces w niedopuszczeniu do powtorki Wielkiego Kryzysu sprawit
jednak, ze stabsza byta presja na zmiany instytucjonalne, ktore uczynityby §wiatowy system
finansowy bardziej bezpiecznym. Stad zaréwno Eichengreen (2015), jak i,,The Economist”
(2017) podkreslaja, ze okres migdzy Wielka Recesja a nastgpnym $wiatowym kryzysem
bedzie z pewnoscig znacznie krotszy niz 75-80 lat, jakie mingty migdzy Wielkim Kryzysem
a Wielka Recesja. Inni obserwatorzy zwracaja uwage, ze prawdopodobienstwo nowego
$wiatowego kryzysu finansowego jest zasadniczo zwigkszone przez nierownowagi Spowo-
dowane przez bezprecedensowa aktywno$¢ bankow centralnych, ktore, chcac zapobiec po-
wtorce Wielkiego Kryzysu, wpompowaty na rynki finansowe olbrzymie ilosci pienigdzy.
Analitycy Deutsche Banku (Reid i in. 2017) uwazaja, ze ryzyko nowego §wiatowego kry-
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zysu finansowego jest wysokie i wymieniajg jedenascie czynnikow, z ktorych kazdy moze
potencjalnie taki kryzys sprowokowac.

Warto uchroni¢ kraj przed ryzykiem syndromu dlugotrwalej utraty
konkurencyjnosci

Syndrom dlugotrwatej utraty konkurencyjnosci, powodujacy stagnacje gospodarcza
i wzrost bezrobocia, oznacza zawsze bardzo powazne koszty spoteczne i nieobliczalne kon-
sekwencje polityczne. Moze zagrozi¢ spojnosci spolecznej i stabilnosci systemu demokra-
tycznego, a takze ograniczy¢ suwerennos$¢ kraju i stworzy¢ ryzyko dla jednosci terytorialne;.

Ponadto utrata PKB duzej skali jest stratg trudng do odrobienia. Balcerowicz i Rzonca
(2010, s. 9-10, 16-17, 344) podsumowujac analize poréwnawcza wzrostu gospodarczego
réznych krajow, jako wniosek numer jeden wymieniajg stwierdzenie silnego negatywnego
wplywu wstrzasow i zalaman na wyniki gospodarcze krajow w dtugim okresie. Podkreslaja,
ze ,[...] szybki dtugofalowy wzrost wymaga unikania glebokich lub czestych zalaman go-
spodarczych”.

Dlatego warto rozwazy¢ zabezpieczenie gospodarki przed ryzykiem syndromu dtugo-
trwatej utraty konkurencyjnosci po to, aby chroni¢ spdjnos¢ spoteczng kraju i stabilno$¢ sys-
temu demokratycznego oraz zapewni¢ lepsze warunki do szybkiego wzrostu gospodarczego
w dlugim okresie. Najskuteczniejsza znang formg zabezpieczenia przed tym ryzykiem jest
posiadanie wtasnej waluty, ktorej ewentualna deprecjacja moze doprowadzi¢ do poprawy
salda obrotow biezacych bez koniecznosci ograniczania popytu wewnetrznego, przez co
dostosowanie w sytuacji kryzysu odbywa si¢ poprzez kurs walutowy, a nie poprzez spadek
zatrudnienia.

Podsumowanie

Szacunki w raportach Borowskiego (2004) i NBP (2009) wskazywaly, ze wprowadzenie
euro zwiekszy tempo wzrostu gospodarczego Polski. Te szacunki — ktore nie mogly uwzgled-
ni¢ doswiadczen rozpoczetego w 2010 r. kryzysu strefy euro — nie odpowiadajg aktualnemu
stanowi wiedzy i wymagaja weryfikacji. Jednym z elementow takiej weryfikacji powinno
by¢ uwzglednienie ryzyka syndromu dtugotrwatej utraty konkurencyjnosci i jego wptywu na
tempo rozwoju gospodarki w dlugim okresie.

Warto pamigtac, ze przyjecie euro jest krokiem, z ktorego nie mozna si¢ prosto wycofac.
Polska, nie famigc zobowigzan traktatowych, moze w praktyce pozostawac poza strefa euro
tak dlugo, jak zechce. Natomiast po wejsciu do strefy euro, traktaty europejskie nie prze-
widuja mozliwosci jej opuszczenia. Ponadto — niezaleznie od wzgledow prawnych — dla
kraju majacego problemy z konkurencyjnoscia i potrzebujacego wiasnej waluty, aby wyjs¢
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z kryzysu, sam proces wychodzenia ze strefy euro bytby niebezpieczny (m.in. grozitby pa-
nika bankowa), co Kawalec i Pytlarczyk (2016, s. 189-192) okreslaja jako ,,putapke euro”.
Dlatego, biorgc pod uwage powazne konsekwencje ekonomiczne, spoteczne i polityczne
ewentualnego syndromu dtugotrwatej utraty konkurencyjnosci, decyzja o wejsciu do strefy
euro nie powinna by¢ podejmowana pochopnie.
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The Syndrome of Long-Term Loss of Competitiveness. The Risk That
Should Prevent Poland from the Euro Adoption

Summary

In the reports prepared by Borowski (2004) and the National Bank of Poland, NBP (2009), it was
estimated that the being part of the euro zone would have increased the rate of GDP growth in Poland.
However, those estimates do not correspond with the present state of knowledge and require verifica-
tion. One of the elements of such verification should be the consideration of the risk of the “syndrome
of long-term loss of international competitiveness”, i.e. the situation when, in result of the lack of pos-
sibilities to adjust the exchange rate, the country is forced to run its deflationary policy, due to which
the GDP decline loses its cyclical nature and becomes the structural phenomenon and the economy
stabilises at a level significantly below the potential. Taking into account this type of risk basically
changes the balance of costs and benefits of the euro adoption and may have caused that the entry to
the euro area ceases to be reasonable.

Key words: Great Recession, euro area, deflationary policy, monetary policy, international competi-
tiveness.
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