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Henryk BAK*

Analiza nieré6wnowagi gospodarczej wybranych pafnstw
strefy euro przy wykorzystaniu modelu IS-LM-BP

Streszczenie: Celem artykulu jest przedstawienie problemu nieréwnowagi gospodarczej
w wybranych malych gospodarkach strefy euro (Grecji, Portugalii i Irlandii), a takze Hiszpa-
nii w okresie przed i po wprowadzeniu euro. Powyzsze kraje szczegdlnie dotkliwie odczuty
skutki kryzysu 2008+. W artykule przeanalizowano zaréwno nieréwnowage zewnetrzng
w aspekcie realnym, rozumiang jako deficyt obrotéw biezacych bilansu ptatniczego oraz
monetarnym, jako nieréwnowage ogdlng bilansu platniczego, jak i nieréwnowage we-
wnetrzng, oznaczajgcg wystepowanie nadmiernego bezrobocia. Do analizy powyzszych
zagadnien wykorzystano rozszerzong wersje modelu IS-LM-BP (modelu Mundella-Fle-
minga), modelu rozszerzonego o linie réwnowagi obrotéw biezacych bilansu ptatniczego
oraz potencjalnego produktu wskazujacego na poziom optymalnego zatrudnienia sity ro-
boczej. Sytuacje gospodarcza analizowanych panstw przedstawiono na tle pozycji Wloch,
Niemiec i strefy euro (EA-12) wykorzystujagc w tym zakresie dane Eurostatu oraz analizy
Komisji Europejskiej.

Z dokonanej w artykule analizy wynika, ze malta gospodarka rezygnujaca ze stosowania
wlasnej waluty, znajdujaca sie w stanie nieréwnowagi gospodarczej ma silnie ograniczone
pole manewru w polityce makroekonomicznej. Zastosowanie ekspansywnej polityki fiskalne;j
w celu zlikwidowania nadmiernego bezrobocia prowadzi do poglebienia deficytu obrotow
biezacych bilansu platniczego. Istotnym ograniczeniem w polityce makroekonomicznej jest
brak mozliwo$ci wykorzystania polityki kursowej w celu wsparcia konkurencyjno$ci mie-
dzynarodowej kraju. Panstwa strefy euro dotkniete skutkami kryzysu, nie mogac dokonaé
dewaluacji nominalnej wspélnej waluty, zmuszone zostaly do zastosowania mechanizmu
dewaluacji wewnetrznej. Mechanizm ten moze zostaé¢ wykorzystany tylko doraznie (krot-
kookresowo) ze wzgledéw na negatywny odbiér spoteczny (ograniczenia o charakterze
politycznym). Z powyzszego wynika ogélny wniosek, ze kraj wstepujacy do unii monetar-
nej powinien zwracaé szczegdlng uwage na utrzymanie rownowagi makroekonomicznej
zaréwno przed wejsciem do unii, jak i w okresie po przyjeciu wspélnej waluty.
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Wprowadzenie

Gospodarka jest systemem otwartym, ktéry podlega dynamicznym zmia-
nom. Normalnym zjawiskiem jest wiec wystepowanie nieréwnowagi w po-
szczegblnych obszarach jej funkcjonowania. Wazne jest w tym przypadku, czy
procesy zachodzace w gospodarce (w tym prowadzona polityka gospodarcza)
sprzyjaja ograniczaniu skali nieré6wnowagi, czy tez dochodzi do poglebienia
tej nieréwnowagi w poszczegdlnych obszarach, co zagraza dtugofalowemu
rozwojowi kraju.

W artykule przeprowadzono analiz¢ z punktu widzenia matej gospodarki
otwartej! funkcjonujgcej w ramach unii (integracji) walutowej. Gospodarka
mala oznacza, ze jej potencjatl gospodarczy jest na tyle niewielki, ze nie ma
wplywu na ksztatt wspélnej polityki pienieznej i walutowej. W czesci praktycz-
nej przeanalizowano nieréwnowage malych gospodarek na przyktadzie Grecji,
Portugalii i Irlandii, a czeSciowo takze i Hiszpanii, czyli panistw strefy euro,
ktore szczegdlnie silnie zostaty dotkniete kryzysem 2008+ i zmuszone zostaly
do skorzystania z pomocy finansowej? Unii Europejskiej i ewentualnie MFW.
Jako punkt odniesienia dla malych gospodarek przyjeto sytuacje nieréwno-
wagi w gospodarce hiszpanskiej, ktéra jest gospodarka znacznie wigksza od
pozostatych trzech poddanych analizie matych gospodarek, a takze gospodarki
wloskiej i kluczowej dla funkcjonowania strefy euro gospodarki niemieckiej.

Punktem wyjSciowym analizy jest rézny zakres nieréwnowagi wewnetrz-
nej oraz nieréwnowagi zewnetrznej. Brak r6wnowagi wewnetrznej ozna-
cza, ze w gospodarce wystepuje bezrobocie i nie znajduje sie ona na linii
produktu potencjalnego. Z kolei nieréwnowaga zewnetrzna ujmowana jest
w dwojaki sposéb, tj. jako nieréwnowaga realna, czyli brak réwnowagi ra-
chunku obrotéw biezacych bilansu ptatniczego oraz nieré6wnowaga w sensie
dewizowym (monetarnym), oznaczajaca gtéwnie zmniejszanie sie oficjalnych
aktywoéw rezerwowych (rezerw dewizowych) w przypadku deficytu bilansu
platniczego. Poddano zatem analizie r6znorodne przypadki matej gospodarki
otwartej, w ktérej wystepuje nieréwnowaga wewngetrzna i/lub nieréwnowaga
zewnetrzna, przy czym wladza krajowa nie ma wptywu na polityke pienieznag

1 Gospodarki otwartej zaréwno na swobodny przeptyw towaréw i ustug, jak i otwartej na swo-
bodny przeptyw kapitatu. Pominiete zostang problemy przywracania réwnowagi gospodarczej
przy braku swobody w zakresie przeplywow kapitatu w skali miedzynarodowe;j.

2 Te cztery gospodarki bedg w artykule okreslane tez terminem kraje peryferyjne w przeciwien-
stwie do panstw stanowigcych trzon Unii Europejskie;j.



Henryk Bak, Analiza nieréwnowagi gospodarczej wybranych panstw strefy euro... 27

i kursowa, gdyz na ksztalt tej polityki wptywa w decydujacej mierze sytuacja
gospodarcza duzych panstw tworzacych trzon unii walutowej. W tej sytuacji
zachodzi konieczno$é odpowiedniego skoordynowania polityki pienieznej
(monetarnej) z polityka fiskalng w celu osiggniecia w gospodarce rownowagi
wewnetrznej oraz rbwnowagi zewnetrzne;j.

Problem odpowiedniego skoordynowania podstawowych obszaréw poli-
tyki gospodarczej, czyli polityki fiskalnej z polityka pieni¢zng byl przedmio-
tem szczegblnego zainteresowania ekonomistéw w okresie powojennym, gdy
z jednej strony na bazie teorii Keynesa zaczeto w szerokim zakresie rozwijaé
teorie makroekonomii, a drugiej strony nastgpito odejécie od systemu waluty
zlotej (standardu ztota na rzecz systemu dolarowo zlotego). System waluty
zlotej, funkcjonujacy do pierwszej wojny Swiatowej, umozliwil stosowanie
automatycznego mechanizmu zapewniajacego réwnowage zewnetrzng po-
przez powigzanie iloéci pienigdza krajowego z rezerwami zlota, i swobodny
przeplyw zlota pomig¢dzy poszczegdlnymi krajami. Na przywrécenie row-
nowagi wplywat skoordynowany mechanizm cenowy i dochodowy [Bilski,
2006, s. 101-109]3. W systemie tym nie pojawiala sie w obiegu nadmierna
ilo§¢ pienigdza papierowego, powodujgca wystepowanie presji inflacyjnej.
Z drugiej strony ekspansywna polityka finansowa (fiskalna) panstwa musiata
by¢ dostosowana (w tym systemie walutowym) do mozliwosci sfinansowania
deficytu budzetowego na krajowym rynku kapitalowym lub do mozliwosci
podniesienia podatkéw (czyli zacie$nienia wasko rozumianej polityki fiskal-
nej). W polityce gospodarczej gtéwny akcent ktadziono wéwczas na utrzyma-
nie r6wnowagi gospodarczej, w szczegblnoSci rbwnowagi zewnetrznej, a nie
na wzrost gospodarczy i dazenie do pelnego zatrudnienia.

W mechanizmie stalych kurséw walutowych z mozliwo$cig ich dostosowa-
nia (adjustable peg), stosowanym w ramach powojennego systemu z Bretton
Woods, iloé¢ pienigdza w obiegu nie byta powigzana z rezerwami zlota. Nie
dziatal wiec automatyzm zltota i uruchamiany przez ten automatyzm mecha-
nizm cenowo-dochodowy przywracajacy zachwiang rownowage zewnetrzna.
W polityce gospodarczej gléwny akcent potozono na likwidacje¢ bezrobocia
poprzez stymulowanie wzrostu gospodarczego oraz stabilizacje inflacji na ni-
skim poziomie. Wykorzystujac model dochodéw i wydatkéw, wywodzacy sie
z teorii Keynesa, P. Samuelson doszedl do wniosku, ze ,polityka pieniezna
i finansowa muszg zostaé¢ skoordynowane, aby doprowadzity do rozwoju go-
spodarki przy zachowaniu rozsadnej stabilizacji cen i przy pelnym wykorzy-
staniu mozliwo$ci produkcyjnych” [Samuelson, 1964, s. 415].

Problem koniecznosci skoordynowanego oddziatywania polityki pieniez-
nej i fiskalnej mozna teoretycznie przeanalizowac wykorzystujac do tego celu
model dochodéw i wydatkéw w wersji zaprezentowanej przez J. Hicksa®,

3 Nalezy tu zaznaczy¢, ze standard zlota mozna traktowac jako quasi-unie walutowa oparta na zto-
cie [Bilski, 2006, s. 104].

4 J. Hicks poréwnat teorie J.M. Keynesa z podej$ciem klasykow juz na posiedzeniu Econome-
tric Society w Oxfordzie we wrze$niu 1936r., a nastepnie w Cambridge. J. Hicks sprowadzit
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a nastepnie rozwinietej i spopularyzowanej przez A. Hansena w postaci mo-
delu IS-LM [Blaug, 1994, s. 658]°. Model ten wykorzystywany jest szeroko
w analizie makroekonomicznej, a dokonane niezaleznie przez R. Mundella
[Mundell, 1961a, 1963] i M. Fleminga [Fleming, 1962] rozszerzenie modelu,
o uwzglednienie réwnowagi bilansu platniczego (BP), umozliwito wykorzy-
stanie go w analizie polityki makroekonomicznej w gospodarce otwartej.
Otwierajac gospodarke wprowadzono do analizy polityke kursowg. Standar-
dowo gospodarka analizowana jest przy réznych (skrajnych) mechanizmach
kursowych, czyli przy stalym oraz przy ptynnym kursie walutowym®. Na py-
tanie, czy model ten dobrze odzwierciedla aktualng rzeczywisto$é¢, mozna
tu przytoczy¢ wypowiedz O. Blancharda: ,z reguly bardzo dobrze i dlatego
jest wykorzystywany do dzisiaj” [Blanchard, 2011, s. 650]. Model IS-LM-BP
jest szeroko wykorzystywany w analizie skutkéw polityki makroekonomicz-
nej, na co wskazuje obszerna literatura przedmiotu w tym zakresie. Model
ten wykorzystywany jest tez w analizie wzajemnego oddzialywania na sie-
bie krajéw stosujgcych sztywne kursy walutowe [Frenkel, 1984, s. 116-121;
1993, s. 140-144; Heubes, 2001, s. 145-182; Gartner, Lutz, 2004, s. 69-74],
co wskazuje na problemy koordynacji polityki makroekonomicznej krajéw
powigzanych w ramach unii kursowej. Rozszerzong wersj¢ modelu Mun-
della-Fleminga wykorzystano réwniez do analizy wzajemnego oddziatywania
na swoje gospodarki dwéch duzych krajéw funkcjonujgcych w ramach unii
walutowej oraz stosujacych ptynny kurs walutowy wobec krajéw trzecich
[Moritz, Stadtmann, 1999, s. 87-98; Rose, Sauernheimer, 1999, s. 311-324].

Przeprowadzona w czeSci pierwszej artykutu analiza ma teoretyczny cha-
rakter. Oméwiono rozszerzong wersje modelu IS-LM-BP (modelu Mundella

problem do réwnowagi rynku produktéw IS z rynkiem pienieznym LL. Nie uwzglednit pro-
blemu wzmacniania popytu, aby poprzez stymulowanie gospodarki zmniejszy¢ bezrobocie
[Hicks, 1937, s. 147-159].

5 M. Blaug podkresla, ze w podejsciu J. Hicksa brak jest istotnej dla teorii Keynesa analizy rynku
pracy, co tez uwzglednit w rozszerzonej wersji modelu A. Hansen [Blaug, 1994, s. 658-666].
Model IS - LM w powigzaniu z prostg funkcja zatrudnienia w celu okreslenia sposobéw oddzia-
tywania polityki makroekonomicznej na ograniczenie bezrobocia wykorzystuje E. Kwiatkowski
[Kwiatkowski, 2002, s. 242-250; 2003, s. 134-137].

6  R. Mundell wykorzystal model uwzgledniajgcy réwnowage na rynku produktéw (oznaczonego
przez niego symbolami XX), rynku pieni¢znym (LL) i réwnowage zewnetrzng (FF) w warun-
kach standardu zlota (systemu stalego kursu) i braku miedzynarodowej mobilnosci kapitatu do
analizy nieréwnowagi miedzynarodowej, przyjmujac jako zmienne endogeniczne stope procen-
towg i dochdd w poszczegblnych krajach [Mundell, 1961a, s. 154-172]. Nastepnie R. Mundell
wykorzystal podobny model w analizie skutecznosci polityki monetarnej i fiskalnej w celu przy-
wrocenia rownowagi wewnetrznej i zewnetrznej, przyjmujac jako zmienne endogeniczne stope
procentowg i nadwyzke budzetowa [Mundell, 1962, s. 70-79]. W artykule Flexible Exchange Rate
and Employment Policy R. Mundell przeanalizowat skutki dla wzrostu gospodarczego (zatrud-
nienia) polityki fiskalnej, monetarnej i handlowej, przyjmujac za zmienne endogeniczne kurs
walutowy i produkt [Mundell, 1961b, s. 509-517]. Mozna powiedzieé, ze podsumowanie tych
rodzajéw polityki gospodarczej w warunkach pelnej miedzynarodowej mobilnosci kapitatu zo-
stalo przez R. Mundella dokonane w artykule Capital Mobility and Stabilization Policy under
Fixed and Flexible Exchange Rates [Mundell, 1963, s. 475-485].
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-Fleminga) z dodatkowym uwzglednieniem na niektérych rysunkach (wykre-
sach) linii opisujacych réwnowage obrotéw biezgcych bilansu platniczego
oraz linii produktu potencjalnego, oznaczajacej optymalne wykorzystanie sity
roboczej. Naswietlenie poszczegblnych zaleznosci (réwnowag) sktadajacych
si¢ na model IS-LM-BP dokonano w formie graficznej (rysunkéw), przy czym
na wykresach w drugiej i w czwartej ¢wiartce (rys. 1-3) zapisane i wykreslone
zostaly funkcje, ktére wyznaczajg poszczegélne réwnowagi’.

Po prezentacji modelu Mundella-Fleminga oméwiono problemy funk-
cjonowania wybranych gospodarek strefy euro w ujeciu dtugookresowym,
a nastepnie przeanalizowano problem nieré6wnowagi gospodarczej badanych
panstw przy wykorzystaniu modelu IS-LM-BP.

Réwnowaga gospodarcza w modelu Mundella-Fleminga

Model Mundella-Fleminga jest niejednokrotnie okre$lany jako model
IS-LM-BP i mozna go w uproszczeniu zapisa¢ jako réwnowage na rynkach:
realnym (produktéw) — IS, pienieznym — LM i oficjalnych aktywow rezerwo-
wych, czyli rezerw dewizowych kraju — BP.

C(Y) + S(Y) = C(Y) + I(i) + Ex(Y, €") — Im(Y, €") (warunek rownowagi IS) (1)
M =HR+ IR(Y, Y', i, i%, ") = L1(A) + L(, i) (warunek réwnowagi LM) (2)

dIR = Ex(Y", e") — Im(Y, €’) — ExKn(j, i") = 0 (warunek réwnowagi BP), 3)

gdzie:

C - konsumpcja, S — oszczednosci krajowe, I — inwestycje, Ex — eksport towa-
réow i ustug, Im — import towaréw i ustug;

M - realna podaz pieniadza, HR - sktadnik krajowy podazy pienigdza,
IR - sktadnik zagraniczny podazy pienigdza (aktywa rezerwowe), L; — popyt
transakcyjny na pienigdz, Lg — popyt spekulacyjny (portfelowy) na pieniadz,
A — absorpcja (wydatki krajowe inwestycyjne i konsumpcyjne);

dIR - saldo (dewizowe) bilansu ptatniczego (BP), ExKn — eksport kapitalu netto;
zmienne endogeniczne: Y — dochéd/produkt krajowy, i — krajowa stopa pro-
centowa,

e’ — realny kurs walutowy (notowanie posrednie);

zmienne egzogeniczne: Y' — produkt zagraniczny, i — zagraniczna stopa pro-
centowa.

7 Wykorzystanie czterech ¢wiartek do wykreslenia poszczegdlnych zaleznosci (réownowag) mo-
delu Mundella-Fleminga daje dobra podstawe do formulowania i uzasadnienia poszczegélnych
wnioskéw. Ten spos6b wyjasnienia poszczegdlnych zaleznoséci modelu zastosowat E. Kwiatkow-
ski w opracowaniu: Model IS-LM. Podsumowanie polityki ekonomicznej [Kwiatkowski, 2005,
s. 466-510].
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Punktem wyjscia zaleznosci IS jest réwno$¢ dochodu (Y) przeznaczonego
na konsumpcje (C), ktéra jest funkcjg tego dochodu oraz cze$é zaoszcze-
dzona (S) zalezng od tego dochodu z podzialem koncowym produktu krajo-
wego (Y). Rownos¢ ta zachodzi ex post. Warunek rownowagi IS rozpatrywany
ex ante oznacza rownowage planowanych inwestycji — I(i), ktére sa funkcjg
stopy procentowej (i) z planowanymi oszczedno$ciami w gospodarce otwartej,
na ktére sktadaja sie oszczednosci krajowe — S(Y) bedace funkcjg produktu/do-
chodu (Y) oraz oszczednoSci zagraniczne, o ile import (Im) jest wiekszy od
eksportu (Ex). Eksport jest funkcjg produktu za granicg (Y") oraz realnego
kursu walutowego (e"). Import jest natomiast funkcja dochodu/produktu kra-
jowego (Y) i realnego kursu walutowego, ktéry z kolei oznacza korekte kursu
nominalnego (e) o wskaznik zmian cen w kraju (p) i za granicg (p©)8.

Gdy stopa procentowa (i) spada, to obniza sie koszt pozyskania kapitatu.
Stopa procentowa okreslajac koszt kapitalu wyznacza dolny prég optacalnosci
inwestycji. Tak wiec przy spadajacej stopie procentowej inwestycje w gospo-
darce beda wzrastaé. Punkty lezace na prawo od linii IS oznaczajg nadwyzke
oszczednos$ci w relacji do planowanych inwestycji (patrz rys. 1). Poprzez od-
powiednie zwigkszenie wydatkéw krajowych (np. inwestycji lub innych wy-
datkéw) mozna przywrécié rownowage IS. Jednocze$nie wzrosng dochody
i w efekcie takze produkcja. Z odwrotng sytuacjg bedziemy mie¢ do czynie-
nia, gdy gospodarka znajdzie sie na lewo od linii IS (niedobér oszczednosci
w stosunku do zaplanowanych inwestycji). W tej sytuacji poprzez restrykcyjng
polityke wydatkéw krajowych mozliwe jest przywrécenie zachwianej réwno-
wagi na rynku realnym.

Zakres wrazliwosci inwestycji wzgledem stopy procentowej wptywa na na-
chylenie krzywej IS. Im wicksza bedzie wrazliwo$¢ inwestycji wzgledem stopy
procentowej, tym bardziej bedzie sptaszczony ksztatt linii IS.

Przy danym poziomie cen krajowych spadek nominalnego kursu waluty
krajowej spowoduje spadek realnego kursu walutowego (de” < 0), co bedzie
oznaczalo przesuniecie krzywej oszczednosci catkowitej (S + Im—Ex) w prawo.

Spadek realnej wartos$ci pienigdza krajowego wzgledem walut obcych
wplynie na zmniejszenie oszczednoSci zagranicznej. Zmniejszenie oszczedno-
$ci przetozy sie na przesuniecie linii rownowagi IS takze w prawo (na rys. 1
linia IS’). Z drugiej strony na nachylenie krzywej oszczednosci wptywa
sktonno$¢ do oszczedzania, sktonnos$é do importu oraz zdolno$é gospodarki
do zwigkszania eksportu. Im w wiekszym stopniu bedzie oddzialywaé efekt
(prawo) Marshalla-Lernera, tym krzywa oszczednosci w wiekszym zakresie

8 W standardowym modelu IS-LM-BP przyjmuje si¢ najczesciej, ze ceny krajowe sg state, co ula-
twia wyprowadzenie i graficzng prezentacje powyzszych zaleznosci. W dalszej cze$ci analizy
zalozenie o staloSci cen krajowych zostanie uchylone. Ceny zagraniczne sa zmienng egzoge-
niczna. Beda one wiec traktowane w modelu teoretycznym jako zmienne state. Nalezy jednak
mie¢ $wiadomos¢, ze uwzgledniajgc w analizie realny kurs walutowy, bierze si¢ pod uwage, przy
stalym kursie nominalnym lub w przypadku wspoélnej waluty, wskaznik zmian cen w kraju i za
granicg.
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bedzie spltaszczala sie przy deprecjacji pienigdza krajowego. W sumie wiec
im nizsze bedg sklonnosci do oszczedzania i importu oraz im wieksza bedzie
wrazliwo$¢ handlu zagranicznego na zmiang (deprecjacj¢) waluty krajowej,
tym tez bardziej bedzie sptaszczona krzywa IS. Nachylenie krzywej IS ma
istotne znaczenie dla skuteczno$ci polityki fiskalnej. Polityka fiskalna wptywa
bezposrednio na wysoko$é oszczednosci, gdyz nadwyzka budzetowa sktada
sie na oszczedno$é w gospodarce, a deficyt wymaga sfinansowania analo-
gicznie do inwestycji, czyli zmniejsza oszczedno$é, ktéra moze stuzyé do
sfinansowania planowanych inwestycji prywatnych. Jednocze$nie polityka
fiskalna w waskim ujeciu (polityka podatkowa) oddziatuje na wysokosé do-
chodu do dyspozycji podmiotéw prywatnych, co wptywa z kolei na oszczed-
no$¢ prywatng. Wzrost wydatkéw publicznych (lub redukcja podatkéw) jest
wiec przejawem ekspansywnej polityki finansowej panstwa, a spadek wy-
datkéw (wzrost podatkéw) wskazuje na polityke restrykcyjng. W przypadku
splaszczonej linii IS zaréwno zwiekszone wydatki sektora publicznego, jak
i inne wydatki spowodujg przesuniecie linii réwnowagi w wiekszym stopniu
w gbre¢ niz w prawo, co oznacza, ze zrownowazenie planowanych inwestycji
z planowanymi oszczedno$ciami bedzie wymagato wyzszej stopy procento-
wej. Zwiekszeniu ulegnie wiec efekt wypychania, tzn. zwigkszone wydatki
sektora publicznego beda powodowaty odpowiednio silniejsze zmniejszenie
inwestycji. Efekt wypychania bedzie tym silniejszy, im bardziej stromo bedzie
nachylona krzywa ré6wnowagi pienieznej LM.

Rysunek 1. Réwnowaga IS w gospodarce otwartej przy obnizeniu kursu realnego

S(Y)+Im(Y, e")-Ex(Y", e)

(S+Im—Ex)

Zrodlo: opracowanie wlasne.

W standardowym modelu zalezno$é LM opisuje réwnowage na rynku pie-
nigdza, przy danej realnej podazy pieniadza (M).
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Na podaz pienigdza (M) sktadajg sie rezerwy krajowe (HR), czyli krajowy
sktadnik kreacji pienigdza oraz oficjalne aktywa rezerwowe (IR), czyli rezerwy
dewizowe kraju. Popyt na pieniadz (L) obejmuje popyt na pienigdz transak-
cyjny Ly (A), ktory jest funkcjg absorpcji krajowej (A) oraz popyt na pienigdz
spekulacyjny Lg(i, i¥), ktéry w gospodarce otwartej przy mobilno$ci mi¢dzy-
narodowej kapitalu zalezy od dysparytetu stép procentowych. Przyjmujac, ze
stopa procentowa za granicg (i*) nie ulega zmianie (jest zmienng egzogeniczng),
spadek krajowej stopy procentowej bedzie przyczyniat sie do zwiekszenia
eksportu kapitatu netto (ExKn), gtéwnie do wywozu kapitatu portfelowego®.

Rosngca linia LM wskazuje, ze przy danej realnej podazy pienigdza (M)
wzrost popytu na pienigdz transakcyjny (L;) spowoduje wzrost stopy procen-
towej, co z kolei wywola zmniejszenie rezerw pienigdza trzymanych dla celéw
spekulacyjnych (Lg). W sytuacji, gdy w gospodarce wystgpi niedobor pienig-
dza (punkty na prawo od linii LM) w relacji do zgtaszanego popytu, to pojawi
sie¢ w gospodarce presja deflacyjna. Jesli w tej sytuacji wystapi spadek cen
(deflacja), to linia LM przesunie sie w prawo (wzrasta warto$¢ realna podazy
pieniadza). W przypadku nadmiaru pienigdza na rynku wystgpi presja infla-
cyjna. Wzrost cen bedzie oznaczal przesunigcie linii LM w lewo (zmniejszy
sie realna warto$¢ zasobow pienigdza)'?.

Dla skutecznosci polityki pienieznej w zakresie pobudzenia gospodarki
istotny jest zakres nachylenia linii LM. Ekspansywna (lub restrykcyjna) poli-
tyka pieniezna skutecznie oddziatuje na wzrost gospodarczy, gdy przebieg linii
LM jest stosunkowo stromy. Wowczas zwigkszenie podazy pieniagdza (polityka
ekspansywna) spowoduje przesuniecie linii LM w prawo, co oznacza wzrost
produktu, a polityka restrykcyjna (przesuniecie krzywej w lewo) — zahamo-
wanie wzrostu gospodarczego. Zakres nachylenia krzywej zalezy z kolei od
reakcji po stronie popytu na pieniadz. Linia LM przebiega stosunkowo stromo,
gdy popyt na pieniadz transakcyjny (L;) bedzie wrazliwy na zmiany absorpcji,
a popyt na pienigdz spekulacyjny (Lg) w celu inwestowania w instrumenty
rynku finansowego bedzie mato wrazliwy na zmiane krajowej stopy procen-
towej. Takie stanowisko reprezentujg monetarysci. Uwazaja oni, ze krzywa
LM przebiega stosunkowo stromo i dlatego polityka pieniezna jest skutecz-
nym instrumentem oddzialywania na gospodarke, natomiast krzywa IS jest
splaszczona i jej efekt bodZzcowy jest niewielki.

9 W praktyce odptyw kapitatu portfelowego z kraju nastgpi wowczas, gdy réznica pomiedzy stopa
krajowa i zagraniczng bedzie wigksza niz premia z tytulu ryzyka inwestowania za granica.
Premia z tytutu ryzyka kraju (objetego analizg) jest istotnym czynnikiem w przypadku importu
kapitatu. Premia z tytutu ryzyka inwestowania w innych panstwach jest z kolei istotna w przy-
padku eksportu kapitatu.

10 Wprowadzajac do analizy kategori¢ realnej podazy pieniadza uwzgledniono w analizie zmiany
cen. W ten sposéb model ten mozna wykorzystywaé nie tylko w krétkookresowych analizach
gospodarki, ale i w analizach $redniookresowych. W standardowym modelu IS-LM zakladano
stalo$¢ cen, dlatego model ten wykorzystywano wylacznie do analiz krétkookresowych. Wpro-
wadzenie do analizy zmiennoSci cen rozszerza mozliwo$ci wykorzystania modelu [Baird, 1973,
s. 217-283].
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Rysunek 2. R6wnowaga LM na rynku pieniagdza

\

M=HR+IR=L+L,

Zrodto: opracowanie wlasne.

Na sfere realng gospodarki wywiera wptyw zaréwno polityka fiskalna,
jak i polityka pieniezna, przy czym réwnowaga ex ante na rynku débr i rynku
pieni¢znym moze zostaé osiggnieta tylko przy $cisle okreslonym poziomie
dochodu i stopy procentowej w gospodarce. Natomiast ex post gospodarka
zawsze znajdzie sie w punkcie, w ktéorym przecinajg sie funkcje IS oraz LM
(zrealizowany popyt na rynku realnym i rynku pienieznym dostosuje si¢ do
mozliwo$ci podazowych na tych rynkach). Dla uzyskania réwnowagi ex ante
w gospodarce niezbedna jest wiec odpowiednio skoordynowana polityka fi-
skalna i monetarna.

Krzywa réwnowagi zewnetrznej (rownowagi bilansu ptatniczego — BP)
opisuje sytuacje, gdy rezerwy dewizowe kraju nie ulegajg zmianie, czyli
sg to punkty réwnowazace saldo bilansu obrotéw biezacych z bilansem prze-
plywéw finansowych!!. Rachunek aktywow rezerwowych kraju jest wowczas
zréwnowazony. Poziom rezerw dewizowych panstwa (IR), czyli zagraniczny
sktadnik kreacji pienigdza nie ulega zmianie. Gdy wiec wystepuje nadwyzka
w obrotach biezacych, wéwczas dla zré6wnowazenia bilansu platniczego w ta-
kiej samej wysoko$ci musi pojawié sie eksport kapitalu netto (ExKn). Nato-
miast w przypadku deficytu obrotéw biezacych import kapitatu netto (ImKn),
gléwnie przyptyw kapitatu finansowego, powinien zréwnowazy¢ ten deficyt.
Wprowadzenie do analizy eksportu i importu towaréw i uslug oznacza, ze

11 Dla uproszczenia analizy przyjmuje sie, ze obroty biezace bilansu platniczego obejmuja tylko
eksport i import towaréw i uslug. Pomija si¢ wigc w analizie dochody zagraniczne od czynnikéw
produkgji, czyli dochody pierwotne oraz dochody wtérne (transfery biezace). Przyjmujac, ze Y
dotyczy dochodu narodowego brutto, to dochody pierwotne zostalyby w analizie uwzglednione.
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pojawia sie dodatkowa forma oszczednosci, czyli oszczedno$é zagraniczna
w sytuacji deficytu (ujemnego salda obrotéw) lub tez inwestycja zagraniczna,
gdy wystgpi nadwyzka eksportu nad importem. Zréwnowazone saldo obro-
tow biezacych Swiadczy o realnej rownowadze zewnetrznej, podczas gdy
réwnowaga bilansu platniczego osiggnieta poprzez przyciaggniecie kapitatu
finansowego ma w istocie rzeczy charakter monetarny.

Rysunek 3. R6wnowaga zewnetrzna BP przy deficycie obrotéw biezacych

ImKn(i,i")

BP’
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ImKn=Im-Ex

Im(Y,e")-Ex(Y",e")

Zrodto: opracowanie wlasne.

Punkty lezgce ponizej oraz na prawo od krzywej réwnowagi BP oznaczaja
wystepowanie deficytu bilansu ptatniczego, czyli nadwyzke popytu na dewizy
w stosunku do ich rynkowej podazy. Deficyt ten jest finansowany najczesciej
z rezerw dewizowych panstwa W przypadku wystepowania nadwyzki dewiz
na rynku dewizowym gospodarka znajdzie sie¢ powyzej i na lewo od krzywej
rownowagi bilansu platniczego. Gdy w gospodarce stosowany jest ptynny kurs
walutowy, to cena walut obcych w przypadku nadwyzki dewiz ulega stopnio-
wemu obnizaniu sie, czyli waluta krajowa ulega aprecjacji. Aprecjacja spo-
woduje poglebienie deficytu obrotéw biezacych i w efekcie przesuwanie sie
krzywej BP w gore (w lewo), co bedzie oznaczalo, ze dla jego zréwnowazenia
(sinansowania) niezbedny bedzie wzrost krajowej stopy procentowej, aby spo-
wodowaé zwiekszony naptyw kapitatu finansowego z zagranicy. Analogicznie
tez deprecjacja realna waluty krajowej (de"<0) — wywotana nominalnym ob-
nizeniem kursu waluty krajowej lub spadkiem cen krajowych gltebszym, niz
obnizenie cen zagranicznych — przyczyni si¢ do zmniejszenia deficytu obrotéw
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biezacych i spowoduje przesuniecie krzywej rownowagi bilansu ptatniczego
w dot (w prawo)!2. Wyjasnienia wymaga tez kwestia czynnikow wplywajacych
na nachylenie krzywej BP.

Na przebieg krzywej BP wplywa z jednej strony nachylenie krzywej ra-
chunku obrotéw biezacych, ktére zalezy od sklonnosci do importu (czyli
reakcji importu na zmiang produktu) oraz wrazliwosci obrotéw towarowo-
-ustugowych na zmiany kursu walutowego, a z drugiej strony — na zakres
nachylenia linii BP wptywa kierunek przeptywu i sita reakcji kapitatu finan-
sowego na zmiany dysparytetu stép procentowych. Kluczowym czynnikiem
w tym obszarze jest zakres liberalizacji przeptywu kapitalu miedzy krajem
a zagranica. W przypadku stosowania ograniczen (zakazéw) w obrocie kapi-
talowym z zagranica, wéwczas wysoko$¢ eksportu lub importu kapitatu nie
zalezy od stopy procentowej, lecz od autonomicznej decyzji wladzy (dyspa-
rytet stop procentowych nie bedzie mial w tym zakresie zadnego wplywu).
Krzywa rownowagi bilansu platniczego nie bedzie wigc zaleze¢ od stopy
procentowej i uksztaltuje sie pionowo. Wraz z dokonujacg sie liberalizacja
obrotéw kapitatowych (finansowych) krzywa bedzie ulegalta splaszczeniu.
W skrajnym przypadku przy pelnej (doskonalej) liberalizacji obrotéw kapita-
towych krajowa stopa procentowa bylaby réwna stopie zagranicznej (Swia-
towej) i wraz z krzywa BP przebiegalaby rownolegle do osi odcietych!3. Jest
to jednak wariant czysto hipotetyczny. W praktyce wystepuje dysparytet stop
procentowych nawet pomiedzy najwyzej rozwinietymi krajami (np. w przy-
padku stép w USA w poréwnaniu z gospodarka niemieckyg). W dalszej czesci
opracowania bedg analizowane gtéwnie mate gospodarki otwarte, ktére nie
majg wplywu na funkcjonowanie gospodarki duzej (dominujacej), wokot ktérej
ksztaltuje sie trzon gospodarczy unii walutowej. Wspélna polityka pieniezna
dostosowana jest wowczas do wymogoéw tego trzonu.

Koordynacja polityki fiskalnej i pieni¢znej w modelu IS-LM-BP

Réwnowaga makroekonomiczna w gospodarce zostaje osiggnigta wow-
czas, gdy produkcja ksztaltuje sie na poziomie produktu potencjalnego (Yp)
przy pelnym wykorzystaniu sily roboczej, a takze przy zachowaniu réwno-
wagi IS na rynku realnym (produktéw), na rynku pieni¢znym LM oraz przy

12 Kurs realny obnizy sie takze przy wzroscie cen krajowych, o ile ceny zagraniczne wzrosng
w wigkszym stopniu. W artykule przyjeto notowanie posrednie w odniesieniu zar6wno do kursu
realnego, jak i nominalnego.

13 W wielu opracowaniach analizowana jest gospodarka otwarta w warunkach doskonatej mobilno-
$ci kapitatu, tj. przy poziomej krzywej réwnowagi zewnetrznej [Dornbusch iin., 2011, 302-312;
Montiel, 2012, s. 165-296; Burda, Wyplosz, 2013, s. 425-450; Sachs, Larrain, 1993s. 393-407;
Feenstra, Taylor, 2012, s. 665-728; Marrewijk, 2007, s. 522-531]. Autorzy ci zaktadaja wiec do-
skonalg substytucyjnosé¢ aktywéw krajowych z aktywami zagranicznymi oraz brak ryzyka kraju.
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pelnej réwnowadze zewnetrznej BP w warunkach zliberalizowanych obrotéw
finansowych z zagranicg!4, co zostalo przedstawione na rys. 4.

Rysunek 4. R6wnowaga w gospodarce otwartej
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

Linia produktu potencjalnego Y; jest pionowa, gdyz produkt ten nie jest
zalezny od ksztaltowania si¢ rynkowej stopy procentowej'>. Pelna réwnowaga
makroekonomiczna mozliwa jest do osiagniecia tylko przy produkcie na po-
ziomie Y, oraz przy stopie procentowej (stopie zwrotu z aktywéw finanso-
wych) w wysokosci i,

W sytuacji, gdy mala gospodarka otwarta zintegrowana jest z innymi go-
spodarkami unig kursowa, np. w ramach mechanizmu izby walutowej, woéw-
czas w sytuacji wystepowania wolnych mocy wytwérczych (w szczegblnosci
bezrobocia), ekspansywna polityka fiskalna moze przyczynié¢ sie do pobudze-
nia wzrostu gospodarczego, przy czym sita oddzialywania tej polityki bedzie
zalezata od nachylenia linii LM i BP, czyli wrazliwo$ci réwnowagi monetarnej
i rébwnowagi zewnetrznej na zmiany stopy procentowej i zmiany dochodu,
czyli zakresu sptaszczenia tych linii. Zwiekszenie wydatkéw publicznych (lub
zmniejszenie obcigzen fiskalnych), a takze wzrost innych wydatkéw w kraju

14 Pelna réwnowaga zewngtrzna oznacza utrzymywanie zaréwno rownowagi obrotéw biezacych,
jak i obrotéw finansowych [Acocella, 2002, s. 423]. Linia réwnowagi obrotéw biezacych (CA)
przebiega wéwczas przez punkt A. Pionowy przebieg linii CA wynika z faktu, Ze w modelu tym
saldo obrotéw CA nie zalezy od stopy procentowej. Przy pelnej rownowadze w gospodarce linia
CA pokrywa si¢ wigc z linig Yp

15 Rozszerzong wersje modelu Mundella-Fleminga z uwzglednieniem linii potencjalnego produktu
w potaczeniu z funkcja popytu na prace wykorzystat E. Kwiatkowski. Przedmiotem analizy jest
wowczas zmierzanie gospodarki do pelnego zatrudnienia przy utrzymaniu réwnowagi na rynku
realnym i pieni¢znym przy réznych (skrajnych) mechanizmach kursowych [Kwiatkowski, 2002,
s. 250-259; 2003, s. 133-165].
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spowoduje przesuniecie linii rownowagi IS w prawo, co z kolei przy danej
podazy pienigdza wywola wzrost stopy procentowej. Wzrost ten bedzie tym
mniejszy, im bardziej bedzie splaszczona linia réwnowagi LM. Podobnie tez
przy silnej integracji gospodarki z migdzynarodowym rynkiem finansowym
(splaszczonej linii BP oznaczajacej wysoka wrazliwosé przeplywu kapitatu
na zmiane dysparytetu stop procentowych) skuteczno$é ekspansywnej polityki
fiskalnej bedzie znacznie wyzsza w poréwnaniu z sytuacjg podwyzszonego ry-
zyka w obrocie kapitalowym z zagranica (bardziej stromo potozonej linii BP
oznaczajacej odpowiednio mniejszg wrazliwo$é naptywu kapitatu z zagranicy
na wzrost krajowej stopy procentowej). Przy dysparytecie stép procentowych
wyzszym od poziomu oczekiwanej premii z tytutu ryzyka kraju w warunkach
liberalizacji obrotéw finansowych z zagranicg naptywajacy kapitat finansowy
powiekszy aktywa rezerwowe banku centralnego, gdyz bank ten ze wzgledu
na konieczno$¢ stabilizacji kursowej przeprowadzi interwencje walutowe,
dokonujac dodatkowej emisji pienigdza. W ten sposéb ekspansywna polityka
fiskalna zostanie skoordynowana z politykg pieniezng przy wyzszym pozio-
mie produktu. Skutecznos$¢ polityki fiskalnej bedzie tym mniejsza, im bardziej
stromo bedzie przebiegatla linia LM, czyli im popyt na pieniadz bedzie mniej
wrazliwy na zmiang krajowej stopy procentowej. Zwigekszone wydatki publiczne
bedg woéwczas wypieraly inwestycje. Efekt wypierania bedzie tym silniejszy,
im bardziej wrazliwe na wzrost stopy procentowej bedg krajowe inwestycje.

Skuteczno$é polityki fiskalnej uzalezniona jest tez od poziomu zadluze-
nia publicznego. Im wyzsze jest zadluzenie, tym wyzsze bedzie obcigzenie
budzetu z tytutu odsetek, a takze wyzsze oczekiwania inwestoré6w odnosnie
premii z tytulu ryzyka inwestycyjnego. Na problem polityki stabilizacyjnej
w warunkach stalych kurséw walutowych zwrécil uwage R. Mundell, wyko-
rzystujac nast¢pnie argument skutecznosci polityki statych kurséw w teorii
optymalnego obszaru walutowego [Mundell, 1961b].

Kwestie skuteczno$ci ekspansywnej polityki fiskalnej w malej gospodarce
otwartej funkcjonujgcej we wspdlnym obszarze walutowym opartym na unii
kursowej (sztywnym kursie walutowym) przedstawiono na rys. 5. Przyjeto
przy tym zatozenie, Ze w momencie wyjSciowym w gospodarce wystepuje
réwnowaga na rynku produktéw i rynku pienieznym, a takze zachodzi pelna
réwnowaga zewnetrzna, czyli zréwnowazony jest zaréwno rachunek biezacy
bilansu ptatniczego, jak i rachunek finansowo-kapitatowy tego bilansu. Brak
jest natomiast rownowagi wewnetrznej, czyli wystepuje w gospodarce nad-
mierne bezrobocie.

W momencie wyj$ciowym gospodarka znajduje sie wiec na rys. 5 w punk-
cie A. Stopa procentowa w kraju (i,) jest tez w tym momencie réwna stopie
procentowej za granica (i"). Produkcja Y, jest jednak nizsza od produktu po-
tencjalnego — Y. gdyz przyje¢to zalozenie o wystgpowaniu nadmiernego bez-
robocia. Kraj podejmuje wiec ekspansywna polityke fiskalng, azeby pobudzié
wzrost gospodarczy w celu likwidacji (zmniejszenia) bezrobocia. W tym celu
kraj zwieksza wydatki publiczne (AG>0), co spowoduje przesuniecie krzywej IS
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w prawo i uksztaltuje si¢ nowa linia réwnowagi na rynku realnym IS’ przy
odpowiednio wyzszym poziomie dochodu (produktu) i wyzszej stopie procen-
towej (ig). Dysparytet stép procentowych (iz>i") przyciaggnie zagraniczny ka-
pital portfelowy, co zwigkszy podaz walut obcych na rynku dewizowym. Dla
utrzymania stalego kursu walutowego niezbedna be¢dzie interwencja walu-
towa banku centralnego, co zwigkszy sktadnik zagraniczny podazy pieniadza
(dIR>0), powodujac przesuwanie linii rownowagi pienieznej do punktu C!°,
wyznaczajgcego nowy punkt réwnowagi makroekonomicznej. Bilans ptatni-
czy zostanie w punkcie C zréwnowazony, ale zwiekszony dochéd wywota do-
datkowy import, natomiast eksport nie ulegnie zmianie. W efekcie ekspansji
fiskalnej pojawi sie wiec deficyt obrotéw biezgcych (linia réwnowagi CA po-
zostanie na lewo od nowego punktu produkcji C). Deficyt ten zostanie jednak
zréwnowazony naplywem kapitatu portfelowego. Punkt C znajdzie sie wiec
na linii r6wnowagi BP.

Rysunek 5. Ekspansywna polityka fiskalna w unii kursowej
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

W panistwach EWG przywigzywano szczegdlng wage do stabilnosci kurséw
walutowych, gdyz stabilne kursy, redukujac ryzyko wynikajace z ich trudnej
do prognozowania zmiennoSci, przyczynialy sie do poglebiania wzajemnej
wymiany gospodarczej. Tak wiec bezposrednio po rozpadzie systemu sta-
tych kurs6w walutowych z Bretton Woods!” panstwa te juz w 1972r. podjely
dziatania w kierunku stabilizowania wzajemnych kurséw walutowych, co od
marca 1979r. realizowano w ramach Europejskiego Systemu Walutowego

16 Dla skutecznego skoordynowania polityki pieni¢znej z polityka fiskalng bank centralny nie po-
winien wiec stosowac sterylizacji pienigdza.

17 W praktyce byl to system kurséw statych z mozliwoscig ich okresowego dostosowania w przy-
padku trwalej nieréwnowagi bilansu platniczego (mechanizm adjustable peg).
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(ESW). Model Mundella-Fleminga dawal teoretyczne uzasadnienie dla poli-
tyki gospodarczej zwiekszania wydatkéw przy statych kursach walutowych, co
w sytuacji, gdy wzrost gospodarczy wspierany byt w znacznej mierze wydat-
kami publicznymi, po pewnym czasie znalazlo odzwierciedlenie w rosnagcym
zadluzeniu publicznym (w szczegdlnosci we Wloszech i w Belgii).
Stosowany do czasu wprowadzenia wspdlnej waluty mechanizm kur-
sowy (ERM) byl etapem przygotowawczym do wprowadzenia unii walutowej
—w pewnym uproszczeniu okre§lany unig kursowg. unia o miekkim (elastycz-
nym) charakterze, gdyz mogly dokonywac sie wahania kursowe w przedziale
+/-2,25% (wyjatkowo +/-6%)'® oraz okresowo dokonywano korekt kurséw
centralnych. W I potowie lat 80. XXw. korekty kursowe byly dokonywane
niemal rokrocznie. W okresie od stycznia 1987r. do potowy wrze$nia 1992r.
oraz od kwietnia 1995r. do czasu wprowadzenia euro nie dokonywano ko-
rekt kurs6w centralnych!®. Dla naswietlenia problemu réwnowazenia matych
gospodarek na etapie dochodzenia do unii walutowej i ich funkcjonowania
w jej ramach dalej zaprezentowano wybrane dane obrazujace sytuacje ma-
kroekonomiczng panstw potudniowej Europy?? strefy euro i Irlandii, ktére
silnie odczuly skutki kryzysu finansowego 2008 +. Sytuacje ekonomiczng tych
panstw przedstawiono na tle Niemiec, jako wiodgcej gospodarki strefy euro.

Sytuacja gospodarcza wybranych panstw strefy euro
w perspektywie dlugookresowej

Z poczatkiem lat 90. XXw. kraje Europy Zachodniej zanotowaty spowol-
nienie gospodarcze, a niektére z nich (Wielka Brytania, Wlochy, Hiszpania,
Portugalia, panstwa skandynawskie) przeszly w latach 1992-1993 kryzys wa-
lutowy, ktéry okreslany jest jako kryzys drugiej generacji. Z danych tab. 1 wy-
nika, ze w IT potowie lat 90. analizowane kraje wykazaly korzystne wskazniki
wzrostu i trend ten w przypadku Grecji, Hiszpanii i Irlandii utrzymany zostat
takze po 2000r. W przypadku Irlandii tempo wzrostu bylo ciggle wysokie, ale
uleglo znacznemu spowolnieniu. Panistwa strefy euro (EA-12) po wprowadze-
niu euro w ogbélnym rozrachunku odnotowaly relatywnie niskie wskazniki
wzrostu (w szczegdlnosci Niemcy, Wlochy, a takze Francja).

18 W sierpniu 1993 r. rozszerzono formalnie przedzial wahan do +/-15%, co wéwczas zapobieglo
atakom spekulacyjnym na waluty ESW, szczeg6lnie na francuskiego franka, ale po dewalu-
acji w marcu 1995r. hiszpanskiej pesety i portugalskiego escudo do czasu wprowadzenia euro
w 1999r. poszczegdlne kraje utrzymywaly kursy swoich walut w waskim przedziale wahan.

19 W tych okresach tylko w styczniu 1990r. zdewaluowano lira wloskiego o 3,7%, co wigzalo si¢
z przej$ciem do stosowania waskiego przedzialu wahan. Zestawienie dokonanych w latach
1979-1995 korekt kurséw centralnych dokonano w pracy Gibson [1998, s. 178].

20 W analizie nie uwzgledniono bardzo malych panstw $rédziemnomorskich, czyli Malty i Cypru,
ktére zbyt krétko funkcjonujg w ramach UE, a do strefy euro naleza dopiero od 2008 1. Poza tym
kryzys cypryjski mial specyficzny charakter. Nie zostal spowodowany nadmiernie ekspansywng
polityks fiskalng. Wywotany zostal gléwnie w efekcie zarazenia kryzysem greckim ze wzgledu
na silne powigzania bankéw cypryjskich z greckimi i przerostem tego sektora na Cyprze.
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Tabela 1. Wskazniki wzrostu PKB (w %) w wybranych panstwach strefy euro
(w cenach stalych z 2010r.)

Wyszczegélnienie 11999915‘ 12%9060‘ 22%%15‘ 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Grecja 12| 37| 38| 33 |-031|-43]|-55|-91]|-73|-32| 07
Portugalia 19 41| 09| 25| 02 ]-30]| 19 |-1,8 | 40 | -1,1 | 09
Hiszpania 1,5 | 41 34 | 38 1,1 ] =36 1| 00 |-1,0|-261-1,7| 14
Irlandia 47 1101 | 53 | 55 | =22 | 56 | 04 | 26 | 02 1,4 | 52
Niemcy 20 | 1,9 | 06 | 33 11|56 | 41| 37| 04 03 1,6
Wiochy 1,3 ] 20| 09| 15| -10 | -55 1,7 | 06 | =28 | -1,7 | 0,4
EA-12 16 | 28 | 1,5 ] 29| 04 | 44 | 21 16 | 09 | -03 | 08

Dla okreséw wieloletnich przyjeto warto$é $rednioroczna.
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie EC [2015¢, s. 28, 167-186].

Kryzys 2008+ uwypuklit stabosci strefy euro, w szczegélnosci panstw
potudniowej Europy, w ktérych wystapito zatamanie wzrostu PKB nie tylko
w 2009r., ale i po nieznacznej poprawie w 2010r. spadek PKB zanotowany
zostal takze i w nastepnych latach?!.

Koniunktura gospodarcza w II potowie lat 90. ksztaltowata sie w Europie
Zachodniej stosunkowo dobrze. Szanse znacznego przySpieszenia wzrostu
gospodarczego najefektywniej wykorzystala Irlandia. Gtéwnym czynnikiem
wzrostu gospodarczego?? Irlandii byty inwestycje oraz eksport. Udziat akumu-
lacji brutto w PKB Irlandii wzrést z 19,8% w 1991 r. do poziomu 24,6% PKB
w 2000r., natomiast wskaznik eksportu towaréw i ustug z 55,5% do poziomu
94,5% PKB. Jednocze$nie w latach 1991-2000 spadt udziatl spozycia prywat-
nego z poziomu 57,9% do 47,2% PKB (Sredni poziom w tym okresie wyniost
52,8% PKB), ale $rednioroczny wskaznik wzrostu tego spozycia w tych la-
tach (w cenach statych z 2010r.) wyniost 5,7%. W pozostalych analizowanych
krajach udzialy spozycia prywatnego, spozycia publicznego oraz akumulacji
brutto zaré6wno w latach 1991-2000, jak i w nastepnych do kryzysu 2008+
nie ulegaly wiekszym wahaniom. Wartosci tych wskaznikéw ksztattowaty sie
na poziomie zblizonym do $redniorocznych wartosci tych wskaznikéw za-
wartych w tab. 2.

W krajach najsilniej odczuwajacych skutki kryzysu 2008+, w szczegdlnosci
w Grecji i Portugalii wzrést udzial spozycia prywatnego w PKB, a w poczat-
kowym okresie takze spozycia publicznego (gléwnie jako efekt spadku nomi-
nalnego PKB), natomiast spadl znacznie udziatl akumulacji brutto.

21 Zrédlem przytaczanych tu danych jest EC [2015¢].
22 Czyli przesuwania linii réwnowagi realnej IS w prawo.
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Tabela 2. Relacja popytu krajowego do PKB (w cenach biezacych, w %)

Spozycie prywatne Spozycie publiczne Akumulacja brutto
wsersgninie [ 1991-[2001-T o oy 19902000 Ty Tison-aoon-T o T
Grecja 67,3 | 66,1 | 694 | 704 | 17,2 | 20,3 | 22,2 | 19,9 | 233 | 239 | 17,1 | 12,2
Portugalia 64,4 | 64,2 | 658 | 659 | 17,7 | 20,3 | 20,7 | 18,5 | 26,3 | 23,7 | 21,1 | 152
Hiszpania 60,7 | 57,5 | 57,2 | 583 | 17,4 | 179 | 20,5 | 19,4 | 23,5 | 28,1 | 23,5 | 19,8
Irlandia 52,8 | 45,6 | 47,4 | 443 | 169 | 17,1 | 189 | 17,2 | 20,4 | 25,5 | 17,5 | 20,3
Niemcy 56,8 | 56,8 | 56,1 | 54,6 | 19,0 | 18,5 | 19,1 | 19,3 | 23,8 | 19,9 | 19,6 | 19,3
Wiochy 59,3 |1 59,7 | 61,0 | 61,1 | 184 | 193 | 204 | 195 | 19,9 | 21,2 | 20,5 | 16,3
EA-12 56,8 | 56,0 | 56,3 | 55,6 | 19,7 | 20,1 | 21,4 | 21,1 | 22,4 | 22,2 | 21,0 | 19,5

Dla okreséw wieloletnich przyjeto warto$¢ $rednioroczna.
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie EC [2015¢, s. 34, 42, 46, 50].

W latach 80. XXw. Grecja, Portugalia i Hiszpania, w przeciwienstwie do
Irlandii i Niemiec, prowadzily ekspansywng polityke fiskalng. Spozycie pu-
bliczne wyrazone w cenach statych z 2010r. wzrastato w tych krajach znacz-
nie szybciej od wzrostu PKB, jakkolwiek w przypadku Grecji wzrost ten byt
niewielki (§rednio o 1,4% przy $redniorocznym wzroécie PKB 0 0,7%). W la-
tach 90. relacje te w przypadku tych krajéw utrzymaly sie, ale w Portugalii
i Hiszpanii wzrost spozycia publicznego w niewielkim zakresie przewyzszat
przyrost PKB. W Irlandii z kolei po okresie stagnacji spozycia publicznego w la-
tach 80. od 1990r. spozycie to wyraznie wzrastato?3. Bezposrednio po przysta-
pieniu tych panstw do strefy euro dokonato sie¢ pewne przys$pieszenie wzrostu
spozycia publicznego, szczegblnie w Portugalii i Grecji. W przypadku Portu-
galii zanotowano wzrost tych wydatkéw z poziomu 17,7% PKB w 1997r. do
19% w 2000r. oraz 21,4% w 2009r. W nastepnych latach wskaznik ten ulegt
nieznacznemu obnizeniu (do 18,5% PKB w 2014r.)?*. W Grecji wskaznik spo-
zycia publicznego wzrést z poziomu 18,2% PKB w 2000r. do 20% w 2005r.
i do wybuchu kryzysu pozostawal na zblizonym poziomie. W 2009r. spozycie
to osiggnelo nominalnie najwyzszy poziom (55,4 mln EUR, stanowigc 23,3%
PKB). W efekcie realizacji pierwszego i drugiego programu dostosowawczego,
spozycie to spadto do poziomu 35,4mld EUR w 2014r.

Gdyby polityke fiskalng analizowanych krajéw ocenia¢ wytgcznie na pod-
stawie ksztaltowania sie wskaznikéw opisujgcych relacje spozycia publicz-
nego do PKB, to opierajac si¢ na przytoczonych powyzej danych mozna by-
toby wysnu¢ wniosek, ze zaden z tych krajow w okresie przedkryzysowym nie
prowadzit wyraznie ekspansywnej polityki fiskalnej prowadzacej w efekcie

23 W latach 90. spozycie publiczne wzrastalo $redniorocznie o 4,5% przy $rednim wzroscie PKB
07,3%.

24 Spozycie publiczne w Portugalii w warto$ciach nominalnych wzrastato odpowiednio z poziomu
24,44 mld EUR w 2000r. do 37,6 mld EUR w 2009 1. W okresie realizacji programu dostosowaw-
czego wydatki te spadty do 31,18 mld EUR w 2012r. [EC, 2015c; 2015b, s. 66, 67].
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do nadmiernego rozrostu sektora publicznego w gospodarce. Powyzsza
uwaga odnosi sie takze do Grecji oraz do Portugalii. W tych krajach wskaz-
niki te ksztaltowaly sie w okresie przed kryzysem 2008+ ogélnie rzecz biorac
nawet na nieco nizszym poziomie w poréwnaniu ze $rednig wskaznikéw dla
panstw EA-12.

Obok spozycia publicznego drugim podstawowym wydatkiem w obszarze
sektora publicznego sa pieniezne transfery socjalne. W latach 90. XXw. relacja
tych wydatkéw do PKB pozostawata w analizowanych krajach na wzglednie
stabilnym poziomie?>, ale w Irlandii przy niezmiernie wysokim wzro$cie PKB
wskaznik ten stopniowo obnizat sie do poziomu 7,3% w 2000r. Po wprowa-
dzeniu euro, wskazniki te w Irlandii i Portugalii ulegly pewnemu wzrostowi,
w Irlandii do 8,9% w 2005r. oraz 9,7% PKB w 2007r., w Portugalii do 14%
w 2005r., natomiast w Grecji zanotowano wzrost z poziomu 14% w 2006r.
do 17,5% PKB w 20091.2¢ W panstwach tych wzrost nominalnych wydatkéw
(transferéw) socjalnych w okresie przedkryzysowym wskazywal na pewna 1a-
godno$¢ polityki fiskalnej. W Hiszpanii i Wloszech do czasu wybuch kryzysu
relacja pieni¢znych transferéw socjalnych do PKB nie ulegata wigkszym wa-
haniom, ale w okresie kryzysu wydatki te stopniowo wzrastaly (takze w war-
to$ciach nominalnych) osiagajac poziom w 2014r. 16,4% PKB w Hiszpanii
oraz 20,3% PKB we Wloszech.

Polityka fiskalna poszczegélnych panstw cztonkowskich wedlug wymo-
géw traktatowych oraz zgodnie z Paktem Stabilnosci i Wzrostu oceniana jest
przede wszystkim pod katem przestrzegania procedury nadmiernego deficytu,
obejmujacej ocene zakresu deficytu sektora finanséw publicznych oraz po-
ziom zadluzenia publicznego. Ksztaltowanie sie w okresie od I potowy lat 90.
wskaznikéw obrazujacych przestrzeganie regut procedury nadmiernego defi-
cytu wprowadzonych traktatem z Maastricht przedstawiono w tabelach 31 4.

25 Wskazniki te w 1995r. (wg ESA 2010) wyniosty: 10,6% PKB w Irlandii, 10,7% w Portugalii,
13,2 w Hiszpanii, 15,6% we Wloszech oraz 17,2% w Niemczech [EC, 2015¢; 2015b]. Dla Gre-
cji brak jest dla tego okresu poréwnywalnych danych. Wedtug danych z 2012r. (na bazie ESA
95) wskaznik ten w Grecji wynosil odpowiednio: w 1995r. 13,6%, w 2000r. 14,9%, a w 2006r.
17,1% PKB [EC, 2012, s. 156], natomiast wg danych z 2015r. - 14% PKB. To oznacza korekte
wg ESA 2010 wskaznika o 3,1 punktu procentowego dla 2006r., a takze korekte (obnizenie) da-
nych o ponad 3 punkty procentowe dla kolejnych lat. Dla pozostatych analizowanych panstw
korekty te sa niewielkie.

26 W efekcie spadku nominalnego PKB wskaznik transferéw socjalnych w Irlandii w latach 2009-
2010 wzrést do 14,3% PKB, ale w nastepnych latach stopniowo obnizat sie. W Portugalii wskaz-
nik ten wzrést do 16,4% w okresie 2009-2010 oraz do 18,5% PKB w 2013 r. Natomiast w Grecji
w latach 2006-2009 wydatki te wzrosty z 30,4 mld EUR do 41,6 mld EUR. W nastepnych latach
wydatki te ulegly obnizeniu i ustabilizowano je na poziomie 34,3 mld EUR [EC, 2015¢; 2015b].
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Tabela 3. Saldo sektora finans6w publicznych w wybranych panstwach strefy euro®
(W% w relacji do PKB)

Wyszczegélnienie 11999915‘ 12%9060‘ 22%%15‘ 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Grecja -10,1 | -4,7 | 5,6 | -6,7 |-10,2 | -152 | -11,2 |-10,2 | -8,8 |-12,4 | -3,6
Portugalia -6,2 | -3.8 -5,0 -3,0 -3,8 -98 |-11,2 | -7,4 -5,7 -4,8 -7,2
Hiszpania 54 | 29 | 00 | 20 | 44 |[-11,0 | -94 | -95 |-104 | -6,9 | -5,9
Irlandia 25| 21 1] 08| 03 |-70 |-138 |-323 |-125| -8,0 | -5,7 | -3,9
Niemcy 42 | 20 | 37| 02 |-02 | -32 | 42 |-10]-01|-011] 03
Wiochy 96 | =32 | =35 | -1,5 | =27 | -53 | <42 | -3,5 | -3,0 | =29 | -3,0
EA-12 49 | =50 | =26 | -0,7 | =21 | 6,4 | =62 | 4,1 | -3,7 | 2,9 | -2,6

* saldo obliczone wedlug procedury nadmiernego deficytu.
Dla okreséw wieloletnich przyjeto warto$é¢ $rednioroczng.
Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie EC [2012; 2015c].

Tabela 4. Zadluzenie sektora finans6w publicznych w wybranych panstwach strefy euro®
(w% w relacji do PKB)

Wyszczeg6lnienie | 1995 | 2000 | 2005 | 2007 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Grecja 93,5 99,7 | 106,8 | 103,1 | 126,7 | 146,1 | 172,0 | 159,4 | 177,0 | 178,6
Portugalia 58,3 50,3 67,4 68,4 83,6 96,2 | 111,4 | 126,2 | 129,0 | 130,2
Hiszpania 61,7 58,0 42,3 355 52,7 60,1 69,5 85,4 93,7 99,3
Irlandia 78,5 36,1 26,1 23,9 61,8 86,8 | 109,3 | 120,2 | 120,0 | 107,5
Niemcy 54,9 58,9 66,9 63,6 72,5 81,0 78,4 79,7 77,4 74,9
Wtochy 116,9 | 105,1 | 101,9 99,7 | 112,5 | 1153 | 116,4 | 123,2 | 128,8 | 132,3
EA-12 71,2 68,4 69,8 65,7 79,2 84,9 87,6 92,2 94,3 95,3

* zadluzenie obliczone zgodnie z procedurg nadmiernego deficytu. Dane dla EA-12 s3 od 2009r.
nieskonsolidowane.
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie EC [2015¢, s. 164].

Na podstawie danych zaprezentowanych w tab. 3 mozna wysungé wniosek,
ze analizowane kraje prowadzily w I potowie lat 90. i od 2009 r. nadmiernie
ekspansywnag polityke fiskalng, przy czym Grecja i Portugalia niemal przez
caly badany okres. Niezmiernie wysoki deficyt sektora finanséw publicznych
w Grecji i Wloszech w poczatkach lat 90. byt jednak efektem prowadzonej
nadmiernej ekspansji fiskalnej we wczes$niejszym okresie, szczegblnie w la-
tach 80., co znalazto odzwierciedlenie w znacznym wzro$cie zadluzenia pu-
blicznego?’. W efekcie nadmiernego zadluzenia publicznego i restrykcyjnej
polityki pienieznej prowadzonej w latach 80. i kontynuowanej w I potowie
lat 90. sektor publiczny zostal obcigzony niezmiernie wysokimi odsetkami

27 Zadluzenie publiczne Grecji w 1980r. wynosilo 21,5% PKB a Wloch 54% PKB. W 1990r. zadtu-
zenie Grecji wzrosto do 68,5%, a Wioch do 91,8% PKB [EC, 2015c; 2012, s. 164].
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od tego dltugu. Grecja rozpoczela nawet w 1991 r. realizacje Sredniookreso-
wego programu dostosowawczego, wdrazajac wiele reform w gospodarce,
w szczeglblnosci w sektorze finanséw publicznych, ale reformy te zostaly cze-
Sciowo zahamowane w efekcie wcze$niejszych wyboréw parlamentarnych
i zlagodzenia restrykcji fiskalnych po 1993 r. [Bak, 2013, s. 183-188]. Utrzy-
manie sie wysokiego zadluzenia publicznego greckiej gospodarki w latach
90. i w okresie po wprowadzeniu euro bylo efektem ,kuli $niegowej” [Rosati,
2013, s. 21-30] oraz braku kontynuacji reform strukturalnych zapoczgtkowa-
nych w latach 1991-1992.

W poréwnaniu z Grecja, odmienng strategie gospodarczag zastosowata
po 1987r. Irlandia. Prowadzona w tym kraju w latach 70. i 80. polityka fi-
skalna nie przynosita zadowalajacych efektéw, a spowodowata znaczny wzrost
zadtuzenia — do 109,4% PKB w 1987r.28. Irlandia rozpoczela wéwczas reali-
zacje programu restrukturyzacyjnego, stwarzajac dogodne warunki dla za-
granicznych inwestycji bezpos$rednich oraz dla eksporteréw, co przetozyto sie
na znaczne przy$pieszenie tempa wzrostu PKB, a nastepnie redukcje w latach
90. deficytu budzetowego i dtugu publicznego liczonego w relacji do PKB.

Ogélnie mozna stwierdzié, ze w II potowie lat 90. poszczegdlne kraje,
w szczegdblnosci panstwa poludniowej Europy, dokonaly pewnego zacie$nie-
nia polityki fiskalnej, czemu sprzyjata wéwczas korzystna koniunktura go-
spodarcza. Jednak po wprowadzeniu euro w przypadku Grecji i Portugalii,
a w mniejszej skali w przypadku Wtoch oraz Niemiec wystapito rozluznienie
polityki fiskalnej, co przetozylo sie na wzrost deficytu sektora finanséw pu-
blicznych. Wplyw na wysokos¢ tego deficytu miata tez tendencja do obnizania
podatkow, ktora wystgpita pod koniec lat 90., a ulegta nasileniu po wprowa-
dzeniu euro, przybierajac forme konkurencji podatkowej. Obnizano wéwczas
gtownie stawki podatkéw dochodowych od o0s6b prawnych?®.

Wskaznikiem, ktéry stosunkowo dobrze wyjasnia charakter polityki po-
datkowej jest relacja skorygowanych cyklicznie wptywéw podatkowych do
PKB. Wskaznik ten w przypadku Irlandii ksztaltowat si¢ w latach 2000-2009
na poziomie 28-29,8% PKB. Podobnie w Portugalii zawieral sie w tym okre-
sie w przedziale 30-32%, a w Hiszpanii w przedziale 33,5-35% (z tendencja
wzrostowg w okresie przedkryzysowym w tych dwoéch krajach). Natomiast
w Grecji wystgpila wyraznie tendencja spadkowa wskaznika skorygowanych
wplywéw podatkowych do PKB z poziomu 35,1% w 2000r. do 28,8% w 2009r.
[EC, 2011, s. 194, 202, 234, 250]. Wzrost wskaznika udzialu spozycia publicz-
nego oraz relacji transferéw socjalnych do PKB, a takze powyzszy wskaznik

28 Z panstw czlonkowskich EWG w latach 80. tylko w Belgii wskaznik zadluzenia publicznego byt
wyzszy od zadluzenia w Irlandii.

29 W 1995r. $rednia stawka podatku korporacyjnego w krajach UE-15 wynosita 38%. Szczegélnie
szybko redukowano stawke tego podatku w Irlandii, z poziomu 40% w 19951. do 12,5% w 2003 r.
W Grecji stawka tego podatku redukowana byla dopiero od 2000r. takze z poziomu 40% do 25%
w 2007r., a w Portugalii z 39,6% w 1997r. do 26,5% w 2007 r. W Hiszpanii z kolei do 2006r.
utrzymywano stawke na poziomie 35%, a od 2008r. — 30% [Krajewska, 2012, s. 140-141].
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dobitnie wskazuja, ze w Grecji w okresie po wejsciu do strefy euro do 2009r.
prowadzono ekspansywng polityke fiskalng. W Portugalii natomiast umiarko-
wanie ekspansywng polityke fiskalng prowadzono w latach 1998-2005, gdy
znacznie wzrosly wydatki na spozycie publiczne, a takze wydatki na transfery
socjalne3?. W przeciwienistwie do Grecji i Portugalii Irlandia i Hiszpania pro-
wadzity do wybuchu kryzysu 2008+ zréwnowazong polityke fiskalna.

Przejawem braku réwnowagi wewnetrznej gospodarki jest przede wszyst-
kim poziom bezrobocia. Nadmierne bezrobocie bylo przedmiotem szczegélnej
uwagi panstw unijnych. W latach 80. XXw. bezrobocie w Grecji byto stosun-
kowo niskie (§rednia stopa bezrobocia — 6,4%). W latach 90. w efekcie kryzysu
gospodarczego (finanséw publicznych), a nastepnie realizacji strategii nasta-
wionej na osiggniecie kryteriéw konwergencji nominalnej stopa bezrobocia
stopniowo wzrastata, dochodzgc do 12% w 1999r.

Tabela 5. Stopa bezrobocia® w wybranych panstwach strefy euro (w %)

Wyszczeg6lnienie 11999915‘ 129090%’ 22%%15_ 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Grecja 83 [ 107 | 103 | 84 | 7.8 | 96 | 12,7 | 17,9 | 245 | 27,5 | 26,5
Portugalia 64 | 64 | 7,1 | 91 | 88 | 10,7 | 12,0 | 129 | 158 | 16,4 | 14,1
Hiszpania 192 | 16,0 | 10,8 | 82 | 11,3 | 17,9 | 19,9 | 21,4 | 248 | 26,1 | 24,5
Irlandia 145 | 7,8 | 44 | 47 | 64 | 12,0 | 13,9 | 147 | 147 | 13,1 | 11,3
Niemcy 73| 89| 95| 85 | 74 | 76 | 70 | 58 | 54 | 52 | 50
Wiochy 98 [ 109 | 83 | 61 | 67 | 77 | 84 | 84 | 10,7 | 12,1 | 12,7
EA-12 97 [ 100 | 86 | 75 | 76 | 95 [ 100 | 10,1 | 11,3 | 12,0 | 11,6

* stopa bezrobocia wedtug definicji Eurostatu.
Dla okreséw wieloletnich przyjeto warto$¢ $rednioroczna.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie EC [2015¢, s. 14, 167-186].

Do 2005r. bezrobocie w Grecji utrzymywato si¢ na poziomie ok. 10%, ale
kryzys 2008+ ujawnil wszelkie stabosci tej gospodarki i niedostosowanie do
funkcjonowania przy ograniczeniach narzucanych przez wymogi unii walu-
towej. Podobnie tez w Portugalii przywigzywano duzg wage do niskiego bez-
robocia, ktére w latach 90. ksztaltowalo si¢ na poziomie 6,4%, a w 2001 r.
spadto do poziomu 5,1%. Jednak niskie wskazniki wzrostu w nastepnych
latach oraz kryzys finansowy przelozyly sie na stopniowy wzrost bezrobocia
w Portugalii do poziomu 16,4% w 2013 r.

O ile bezrobocie w Grecji i Portugalii w latach 80. XXw. bylo relatywnie
niskie, to w Irlandii byto w tym okresie stosunkowo wysokie i wynosito $§rednio-
rocznie 14,7% (a w latach 1985-1986 wyniosto 16,8%). Rozpoczeta w 1987r.
strategia otwarcia gospodarki irlandzkiej przyczynila si¢ do stopniowego

30 Wskaznik udziatu spozycia publicznego w PKB wzrést w Portugalii w tym okresie z 18% do
21,1% PKB [EC, 2015c, s. 42], natomiast transfery socjalne zostaty w okresie 2000-2009 nomi-
nalnie podwojone [EC, 2015b, s. 66].
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zmniejszania stopy bezrobocia, jakkolwiek wyrazny spadek tej stopy nastgpit
dopiero w II potowie lat 90., dochodzac do stosunkowo niskiego poziomu (4,3%
w 2000r.), i na podobnym poziomie stopa ta utrzymata sie do kryzysu 2008 +.
Do problemu réwnowagi zewnetrznej poszczegdlne panstwa strefy euro
w okresie przedkryzysowym nie przywiazywaly wiekszej wagi. Za utrzymanie
tej rownowagi strefy jako calo$ci odpowiada Europejski Bank Centralny (EBC).
EBC prowadzi polityke ptynnego kursu euro wobec innych walut i w tej sytu-
acji nie ma problemu z utrzymaniem ogélnej réwnowagi bilansu ptatniczego
(ré6wnowagi w sensie monetarnym). Strefa euro jako cato$¢ w zasadzie takze
utrzymuje réwnowage realna, czyli r6wnowage obrotéw biezgcych bilansu
platniczego, o czym $wiadczg dane dla strefy euro EA-123! z tab. 6.

Tabela 6. Saldo bilansu obrotéw biezacych w wybranych pafstwach strefy euro
(W% w relacji do PKB)

Wyszczegélnienie 11999915_ 129090%_ 22%%15_ 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Grecja -09 | 56 | 96 |-159 |-16,1 |-12,7 |-11,5 |-104 | 43 | -2,1 | =29
Portugalia -6,1 | -7,7 | -9,1 |-10,0 |-12,6 | -10,1 |-10,3 | -5,5 | -2,0 0,7 0,3
Hiszpania =23 | -19 | 50 | 96 | 92 | 43 | -39 | 33 | 04 1,5 1,0
Irlandia 1,9 L5 |05 | -61 |58 | -41 |08 | -12 | -15 3,1 3,6
Niemcy -1,2 | -1,0 2,4 6,8 5,6 5,9 5,7 6,2 7,2 6,7 7,8
Wiochy -0,1 L5 |05 | -14 |28 | -19 | 35|31 | -04 0,9 2,0
EA-12 -0,4 0,5 0,6 05 | -0,5 0,4 0,5 0,7 1,9 2,5 3,0

Dla okreséw wieloletnich przyjeto warto$¢ $rednioroczng.
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie EC [2015c, s. 96, 167-186].

Po dewaluacji w latach 1992, 1993 i 1995 hiszpanskiej pesety i portugal-
skiego escudo Hiszpania, ktéra poza turystyka miata takze rozwiniety eksport
wyrobéw przemystowych i rolno-spozywczych, zahamowala narastanie defi-
cytu obrotéw biezacych bilansu ptatniczego. Po zastgpieniu pesety przez euro,
deficyt zaczal stopniowo narastaé. Juz w 2000r. deficyt obrotéw biezacych
nieznacznie przekroczyt préog wynoszacy 4% PKB. Natomiast w Portugalii,
uzaleznionej od importu wyrobéw przemystowych i energii, a takze artykuléw
rolno-przemystowych, dokonane dewaluacje nie przyczynily sie do zmniej-
szenia deficytu obrotéw biezgcych. Wskaznik tego deficytu przy stosunkowo
niewielkim wzro$cie gospodarczym w okresie po 1995r. stopniowo narastal.
Z kolei w Grecji do 1995r. deficyt obrotéw biezacych utrzymywany byt na re-
latywnie niewielkim poziomie, czemu sprzyjata dokonywana sukcesywnie
deprecjacja drachmy. Po wprowadzeniu w 1998 r. drachmy do mechanizmu

31 Podobne wyniki w zakresie rownowagi obrotéw biezacych bilansu platniczego (zewnetrznej
réwnowagi realnej) odnotowuje takze cala strefa (EA-19).
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ERM, co spowodowalo ustabilizowanie kursu walutowego, deficyt obrotéw
biezacych od tego roku zaczal wyraznie wzrastaé.

Cechga charakterystyczna tych czterech gospodarek w okresie po wpro-
wadzeniu euro (ale w Irlandii dopiero po 2004r.) jest sukcesywne narastanie
deficytu obrotéw biezacych. Specyfika gospodarek Grecji i Portugalii, a takze
i Hiszpanii jest relatywnie niski wskaznik eksportu towaréw i ustug w relacji
do PKB, W przypadku matych gospodarek, czyli Grecji i Portugalii jest on tez
nizszy (poza 2014r., kiedy nieznacznie wzrést) od wskaznika importu towa-
réw i ushug liczonego w relacji do PKB (tab. 7).

Tabela 7. Wskazniki eksportu i importu towaréw i uslug w relacji do PKB (w %)

Wskazniki eksportu Wskazniki importu

Wyszczeg6lnienie

1995 | 2000 | 2005 | 2010 | 2014 1995 | 2000 | 2005 | 2010 | 2014
Grecja 14,4 23,7 21,3 22,1 32,7 22,7 34,6 29,6 30,7 35,2
Portugalia 26,8 28,2 26,7 29,9 40,0 33,1 39,2 35,8 37,4 39,7
Hiszpania 21,9 28,6 24,7 25,5 32,5 22,9 31,6 29,7 26,8 30,1
Irlandia 73,4 94,5 79,7 | 103,1 | 113,7 62,5 80,7 68,8 87,1 95,4
Niemcy 22.0 30,8 37,7 42,3 45,7 21,5 30,6 32,7 37,1 39,0
Wiochy 24,7 25,6 24,6 25,2 29,6 21,1 24,8 24,8 27,1 26,5
EA-12 27,4 34,7 35,8 38,4 43,9 25,8 34,0 34,3 37,0 40,2

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie EC [2015¢, s. 80, 88].

W Grecji wskaznik eksportu po przystagpieniu do EWG spadal z poziomu
21,4% PKB w 1981r. do 14,0% PKB w 1993 r. W nastepnych latach wskaznik
ten stopniowo wzrastal, osiggajac w 2000r. 23,7% PKB. Po wprowadzeniu
euro, wskaznik ten nieznacznie spadt (do 19% PKB w 2009r.). W nastepnych
latach wskaznik eksportu stopniowo wzrastat do poziomu 32,5% PKB w 2014r.,
ale przy spadajacym przez 6 lat nominalnym PKB (z poziomu 242 mld EUR
w 2008r. do 177,6 mld EUR w 2014 r.). W analizowanym okresie wskaznik im-
portu Grecji wyraznie przekraczal poziom wskaznika eksportu. Wysoki deficyt
obrotéw z zagranicg towarami i ustugami Grecji z latach 1995-2010 zostat
stopniowo redukowany dopiero w efekcie gtebokiego kryzysu i konieczno$ci
realizowania programéw dostosowawczych. Podobna sytuacja, ale w nieco
mniejszej skali, wystgpila takze w Portugalii. Dopiero kryzys i konieczno$é
realizacji programu dostosowawczego zmusily Portugalie do zredukowania
deficytu w obrotach handlowo-ustugowych z zagranica.

W poréwnaniu z Grecjg i Portugalig Irlandia jest krajem, ktéry swéj roz-
wéj gospodarczy opieral na polityce przyciggania kapitatu zagranicznego
i forsowaniu eksportu, uzyskujac wysokg nadwyzke w obrotach z zagranica.
Tym niemniej w II potowie lat 90. nadwyzka obrotéw biezacych bilansu ptat-
niczego ulegata stopniowo redukcji. Proces ten postepowat takze po wpro-
wadzeniu euro, a od 2004 r. pojawil sie deficyt tych obrotéw, ktéry w 2007r.
przekroczyl nawet poziom 6% PKB.
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Sytuacja wybranych gospodarek strefy euro
w ujeciu modelu IS-LM-BP

Jednym z nominalnych kryteriéw oceny sytuacji gospodarczej poszczeg6l-
nych panstw kandydujacych do strefy euro bylo wykazanie sie co najmniej
dwuletnig stabilno$cig kursowa zgodng z regutami mechanizmu kursowego
Europejskiego Systemu Walutowego (ERM). Kursy rynkowe przez ten okres
musialy utrzymywac sie blisko kursu centralnego bez wywotywania powaz-
nych napi¢é¢ na rynku walutowym oraz bez mozliwosci dokonania dewalu-
acji z wlasnej inicjatywy. Polityka pieniezna musiata wiec by¢ nastawiona
na utrzymanie stabilnego kursu, a z drugiej strony — na obnizenie wskaznika
inflacji, ze wzgledu na konieczno$é spetnienia kryterium inflacyjnego, kto-
rego warto$¢ referencyjna nie byla ex ante znana. Tak wiec kraje o wiekszej
sktonnosci do funkcjonowania w warunkach inflacji (gtéwnie panstwa potu-
dniowej Europy) zmuszone byly do utrzymywania stép procentowych na od-
powiednio wyzszym poziomie w poréwnaniu z panstwami péinocnej Europy,
co oznaczalo wystepowanie dysparytetu stép procentowych3?, ktéry stanowit
bodziec dla zagranicznego kapitalu finansowego do dokonywania inwestycji
w tych krajach. Z badanych panstw dysparytet sté6p wystapit nie tylko w Grecji,
Portugalii i Hiszpanii, ale i w Irlandii. Dysparytet ten w przypadku Hiszpanii
w maju 1996 . wynosit 4,4 pkt proc., rok p6zniej 2,3 pkt, a bezposrednio przed
oceng spetnienia kryteriéw konwergencji, czyli w lutym 1998 r. dysparytet ten
obnizyl sie do 1,1 pkt. Podobnie ksztaltowat sie tez dysparytet stép w Portu-
galii, ale jego redukcja postepowala nieco wolniej [EMI, 1998, s. 119, 227].
W przypadku stép w Grecji dysparytet ten w powyzszych okresach wynosit
odpowiednio: 10,6 pkt, 7,7 pkt oraz 13,4 pkt w lutym 1998r. [EMI, 1998,
s. 103]. Przy spadku krétkoterminowych stép procentowych w panstwach
tworzgcych trzon Unii, w Grecji — ze wzgledu na utrzymujaca sie relatywnie
wysokg inflacje (ponad 5%) — stopy procentowe wéwczas wzrosly.

Na rysunku 6 przedstawiono sytuacje gospodarki greckiej, portugalskiej,
a takze hiszpanskiej w okresie bezposrednio przed wprowadzeniem wspol-
nej waluty euro.

Gospodarki powyzszych krajéw znajduja sie w punkcie A wyznaczonym
ex post przez rownowage na rynku realnym i rynku pieni¢znym (przecigcie
linii IS i LM) przy produkcji na poziomie Y,. Jednocze$nie w gospodarkach
tych wystepuje deficyt obrotéw biezacych bilansu platniczego, co oznacza,
ze linia rownowagi tych obrotéw CA3? znajduje sie na lewo od punktu A,
przy czym w przypadku Hiszpanii gospodarka przed wprowadzeniem euro

32 W ocenie spelnienia kryteriow konwergencji dokonanej bezposrednio przed utworzeniem strefy
euro, czyli wiosng 1988 r. dysparytet stop procentowych wyliczono wzgledem $redniej wazonej
krétkoterminowych stép procentowych pieciu panstw pétnocnej Europy, tj. Niemiec, Holandii,
Austrii, Belgii i Francji [EMI, 1998].

33 Linia rownowagi obrotéw biezgcych — CA przebiega pionowo, gdyz saldo obrotéw biezacych
nie zalezy w analizowanym modelu od stopy procentowe;j.
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znajdowala sie blisko linii CA opisujacej rownowage obrotéw biezacych bi-
lansu platniczego. Deficyt ten w Hiszpanii w latach 90. ksztaltowal si¢ na ni-
skim poziomie (miedzy innymi dzieki dewaluacji pesety w I potowie lat 90).
W Grecji i w Portugalii realna nieréwnowaga zewnetrzna ulegata stopniowo
pogorszeniu jeszcze przed wprowadzeniem euro, co spowodowane bylto gtéw-
nie konieczno$cig stabilizacji kursu nominalnego wtasnej waluty przy wyzszej
krajowej inflacji w poréwnaniu z gtléwnymi partnerami handlowymi. Pienigdz
krajowy ulegal wiec stopniowej realnej aprecjacji4.

Rysunek 6. Deficyt obrotéw biezacych przy nadwyzce bilansu platniczego i bezrobociu

al CA Yr
LM

/
P

> Y

Ya
Zro6dlo: opracowanie wlasne.

W przypadku gospodarki irlandzkiej, bezpos$rednio przed wprowadzeniem
euro, linia réwnowagi obrotéw biezgcych CA przebiegata jednak na prawo od
punktu produkgcji A, ze wzgledu na wystepujacg woéwcezas nieznaczng nadwyzke
tych obrotéw. Przy sukcesywnie malejgcej stopie bezrobocia i dynamicznym
wzro$cie PKB punkt produkcji A zblizat sie tez w Irlandii w kierunku linii
potencjalnego produktu.

Analizowane kraje, bezpos$rednio przed wprowadzeniem euro, wykazywaty
dodatnie saldo bilansu ptatniczego, gdyz oméwiony wczesniej dysparytet stop
procentowych powodowal naptyw zagranicznego kapitalu portfelowego w roz-
miarach przewyzszajacych deficyt obrotéw biezacych?>. Z tych tez wzgledéw
rezerwy dewizowe tych panstw woéwczas wzrastaly [IMFE 2001, s. 436, 690,
768; IMF, 2005, s. 434].

34 Wystapit wiec woweczas efekt odwrotny do przedstawionego na rys. 3. Linia rownowagi bilansu
platniczego BP przesuwala si¢ stopniowo w gére.

35 Zgodnie z modelem IS-LM-BP powyzsza sytuacja oznacza, ze stopa procentowa i, w tych kra-
jach byta wowczas wyzsza od stopy rownowagi bilansu ptatniczego (punkt A na rys. 6 znajduje
sie nad linig réwnowagi bilansu ptatniczego BP).



50 GOSPODARKA NARODOWA nr 2/2016

Po wprowadzeniu euro, deficyt obrotéw biezacych w Grecji i w Portuga-
lii, a takze w Hiszpanii stopniowo wzrastal. Dokonujacy sie wéwczas wzrost
gospodarczy w Grecji i Hiszpanii wywotal znacznie wigkszy wzrost importu,
ktéry przewyzszal wzrost eksportu. Deficyt obrotéw towarowo-ustugowych
sukcesywnie poglebiatl sie (tab. 7). Tak wiec wzrastajace wydatki krajowe
przesuwaly linie¢ réwnowagi realnej IS stopniowo w prawo. Jednocze$nie
wzrastajacy deficyt obrotéw towarowych i ustugowych z zagranicg hamowat
przesuwanie linii IS w prawo?®. Produkcja w analizowanych krajach sukce-
sywnie wzrastala zmniejszajac zakres bezrobocia, szczegdlnie w Hiszpanii,
w ktérej stopa bezrobocia w latach 2005-2007 spadta ponizej nieosiggalnej
od lat 70. XXw. granicy 10%. Wzrost dokonujacy sie w Hiszpanii w okresie
przedkryzysowym spowodowany byt gléwnie przez wzrost inwestycji, szcze-
gblnie w obszarze nieruchomosci. Udzial akumulacji brutto w PKB wzr6st
w Hiszpanii ze $redniego poziomu 23,5% w latach 90. do poziomu 28,1%
w latach 2001-2010 (patrz: tab. 2). Wzrost gospodarczy w Grecji i Portugalii
po wprowadzeniu euro stymulowany byl gléwnie przez wzrost wydatkéow pu-
blicznych. W okresie przedkryzysowym prowadzono w tych krajach tfagodng
polityke fiskalng, o czym $§wiadczy zaré6wno wzrost w okresie po 2000r. wy-
datkéw na spozycie publiczne (tab. 2) oraz transferéw socjalnych, jak i wzrost
deficytu sektora finanséw publicznych (tab. 3).

W poréwnaniu z sytuacjg gospodarcza w trzech oméwionych juz krajach,
gospodarka Irlandii bezposrednio po wprowadzeniu euro znajdowala sie w za-
sadzie w réwnowadze. Przy nieznacznej nadwyzce obrotéw biezacych (poni-
zej poziomu 0,6% PKB)3’ bezrobocie ulegto redukcji do poziomu ok. 4,5%.
W coraz wigkszym zakresie zatrudniana byla tez zagraniczna sita robocza.

Wykorzystujac rozszerzong wersje modelu IS-LM-BP, opisang powyzej
sytuacje gospodarczg panstw poludniowej Europy po wprowadzeniu wspol-
nej waluty euro przedstawia rys. 7.

Po wprowadzeniu wspoélnej waluty, krétkoterminowe stopy procentowe
w strefie euro ksztaltujg si¢ we wszystkich panstwach czlonkowskich na tym
samym poziomie. Zalezg one od wspélnej polityki pienieznej EBC dostoso-
wanej do wymogéw panstw stanowigcych trzon strefy euro. Z tego punktu
widzenia objete powyzszg analizg kraje mozna traktowac jako peryferia strefy
euro. W okresie przedkryzysowym pienigdz w strefie euro stat sie dla krajéow
peryferyjnych relatywnie tani i tatwo dostepny, co w kategoriach modelu
Mundella-Fleminga oznacza obnizenie, a takze sptaszczenie linii r6wnowagi
pienieznej LM. Poglebiajacy sie deficyt obrotéw biezacych przy jednoczesnym
niewielkim dysparytecie dlugoterminowych stép (rzedu 0,2-0,3 pkt proc.)

36 Wzrastajacy deficyt tych obrotéw oznaczal wzrost oszczednos$ci zagranicznej, co powodowato
przesuwanie linii IS w lewo, a takze bardziej stromy przebieg tej linii. Zachodzita wiec wow-
czas sytuacja odwrotna do przedstawionej na rys. 1. Jednoczes$nie wzrastajacy deficyt obrotow
biezacych przesuwatl lini¢ BP w lewo (w gére) powodujac bardziej stromy jej przebieg (rys. 3).

37 W 2004r. wystapit w Irlandii juz niewielki deficyt obrotéw biezacych (0,1% PKB), ktéry w na-
stepnych latach stopniowo pogtebiat sig.
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spowodowalto wystgpienie po 3—4 latach od wdrozenia euro deficytu bilansu
platniczego?®®. To oznacza, ze linia r6wnowagi BP przesuneta si¢ w analizo-
wanych panstwach w lewo (w gore), gdyz wspélna stopa procentowa i, stata
sie zbyt niska dla zrownowazenia bilansu ptatniczego®.

Rysunek 7. Poglebiajacy si¢ deficyt obrotéw biezacych po wprowadzeniu euro
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Zr6dto: opracowanie wlasne

Odpowiedz na pytanie, z jakich powodéw w krajach peryferyjnych po wpro-
wadzeniu euro poglebiala sie realna nier6wnowaga zewnetrzna, daje analiza
danych zawartych w tab. 8.

Jednym z istotnych argumentéw uzasadniajacych konieczno$é wprowa-
dzenia wspdlnej waluty byla gloszona przez ,monetarystéw” teza o niesku-
teczno$ci w otwartej gospodarce polityki kursowej*’. Dewaluowanie lub de-
precjonowanie (przy plynnym mechanizmie kursowym) pienigdza krajowego
jest jednym z najprostszych i niejednokrotnie naduzywanych instrumentéw
wspierania konkurencyjno$ci migdzynarodowej gospodarki, co oznacza

38 W latach 2002-2005 rezerwy dewizowe Grecji zmniejszyly sie z poziomu 9,4mld $ do 2,3mld $,
w Portugalii z 17,7mld $ do 10,4mld §$, w Hiszpanii z 40,3mld $ do 17,2mld $ a w Irlandii
z poziomu 5,5mld $ do 897 mlIn $ [IMEF, 2008, s. 520, 608, 958, 1076].

39 Pomimo bardzo malego dysparytetu stop dlugoterminowych, w okresie przedkryzysowym do
krajéw peryferyjnych strefy euro naptywat kapitat portfelowy, co oznaczalo, ze linia importu
kapitatu (linia ImKn) w ¢wiartce drugiej na rys. 3 ulegata sptaszczeniu, hamujac wzrastanie na-
chylenia krzywej BP, wywolywane rosnacym deficytem obrotéw biezacych bilansu ptatniczego.

40 Terminem ,monetary$ci” okreslano w latach 70. i 80. XXw. zwolennikéw szybkiego wprowa-
dzenia wspdélnej waluty bez przywigzywania nadmiernej uwagi do realiéw gospodarczych. ,Mo-
netary$ci” reprezentowali neoliberalne stanowisko w odniesieniu do proceséw gospodarowa-
nia. Przeciwstawne stanowisko bylo reprezentowane przez ,ekonomistéw”, ktérzy podkreslali
konieczno$¢ osiggniecia wysokiego stopnia konwergencji realnej integrujgcych si¢ gospodarek
jako warunku skutecznego funkcjonowania wspélnego obszaru walutowego [Lutkowski, 1983,
s. 244-245].
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prowadzenie ,polityki zubozania sgsiada”. Wprowadzajac wspdlng walute,
likwiduje sie mozliwo$¢ manipulowania nominalnym kursem walutowym, ale
to nie eliminuje wplywu na gospodarke realnego kursu walutowego, ktérego
skutki ujawniajg sie w $§rednim i dlugim okresie.

Tabela 8. Realny efektywny kurs walutowy i nominalne jednostkowe koszty pracy” (procentowa
zmiana w stosunku do poprzedniego roku)

Realny efektywny kurs walutowy Nominalne jednostkowe koszty pracy
Wyszezegblnienie 22%%15_ 22%01%_ 2011 | 2012 | 2013 | 2014 22%%15_ 22%01%_ 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Grecja 4,3 09 |-09 |-611]-62|-22 49 3,1 | -1,4 | -20|-74 | -26
Portugalia 2,0 | -0,7 | -2,1 | -5,8 25 1-13 29 1,2 | -2,0 | -3,2 1,8 | -0,9
Hiszpania 2,7 1,0 | -1,1 | -6,6 1,0 | -1,3 32 2,71-09 |-29 |-01 |-09
Irlandia 46 | -12 |34 |-62| 21 |-25]| 37| 00 |-31|-08| 02 |-16
Niemcy 00 |-1,1 |-0,1 | -1,0 4,3 1,9 0,2 1,0 0,7 3,3 2,2 1,9
Wlochy 3,4 09| 04 |23 | 24| 1,2 | 32| 27| 07| 19| 07 ] 13
EA-19 35 03| 04 |41 | 62| 19| 08| 06| 1,5]-021] 05| 03

* efektywne kursy deflowane wskaznikami jednostkowych kosztéw pracy w gospodarce.
Dla okreséw wieloletnich przyjeto warto$¢ $rednioroczna.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie EC [2015a, s. 167, 170].

Po wprowadzeniu euro, realny efektywny kurs walutowy (REER) najsil-
niej z panstw strefy euro umacniat sie w Irlandii i Grecji. Wskaznik REER
wskazywal na wzglednie szybkie ostabianie sie konkurencyjnosci miedzyna-
rodowej tych gospodarek. Znacznie slabiej proces ten zachodzil w Portuga-
lii i Hiszpanii, nieco wolniej niz w calej strefie euro (EA-19). Z kolei sita go-
spodarek stanowigcych trzon strefy euro, w szczegélnosci Niemiec ulegata
wzmocnieniu. Znamienne jest, ze Irlandia, ktéra w latach 90. i na poczatku
XXIw. uwazana byla za ,celtyckiego tygrysa”, zaczeta szybko traci¢ konkuren-
cyjno$é wzgledem swoich partneréw handlowych. Dla odzyskania konkuren-
cyjnosci gospodarek niezbedna stata sie obnizka nominalnych jednostkowych
kosztow pracy, ale obnizka silniejsza, niz u partneréw handlowych. Powyzszy
problem w pelni sie ujawnil po wybuchu kryzysu 2008 +. Mi¢dzynarodowe
przeplywy kapitalowe zostaly na pewien czas silnie ostabione, co w modelu
Mundella-Fleminga oznacza, ze linia réwnowagi BP staje si¢ coraz bardziej
stroma. Problem ten statl sie szczegélnie dotkliwy dla panstw nie dysponuja-
cych wystarczajacymi rezerwami dewizowymi. W strefie euro problem ten
zostal okresowo ukryty, ze wzgledu na mozliwo$é wzajemnego finansowania
sie¢ bankéw centralnych poprzez mechanizm rozliczeniowy TARGET 2. Kraje
peryferyjne zadtuzyly sie dzieki temu mechanizmowi w bankach centralnych
panstw strefy euro z péinocnej Europy, gléwnie w Niemczech [Polanski, 2015,
s. 52-53]. W lipcu 2012r. zadluzenie krajéw peryferyjnych poprzez salda
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TARGET 2 wyniosty: w Hiszpanii — 423,3mld EUR, w Grecji — 105mld EUR,
a w Portugalii — 72,5mld EUR [Pietrzykowski, 2014, s. 114-115]41,

Nie majac mozliwosci wykorzystania nominalnego kursu walutowego jako
amortyzatora negatywnych proceséw gospodarczych w obszarze wspélpracy
gospodarczej z zagranicg kraje peryferyjne strefy euro zmuszone zostaty do
zastosowania mechanizmu wewnetrznej dewaluacji. Dewaluacja wewngetrzna
polega na obnizeniu nominalnych jednostkowych kosztéw pracy, co umozli-
wia obnizenie cen wyrobéw eksportowanych [Marczewski, 2015, s 106-110].
Mechanizm ten — przyczyniajacy sie do redukcji deficytu obrotéw biezacych
gléwnie poprzez ograniczanie importu — jest w praktyce trudny do zastosowania
ze wzgledow politycznych i spolecznych. Moze on by¢ poza tym zastosowany
tylko jednorazowo w sytuacji wystgpienia znacznego kryzysu gospodarczego.

Podsumowanie

Nieréwnowage makroekonomiczng gospodarki otwartej funkcjonujace;j
w ramach unii walutowej mozna analizowaé przy zastosowaniu rozszerzonej
wersji modelu IS-LM-BP. Ze wzgledu na brak mozliwo$ci operowania w unii
walutowej nominalnym kursem walutowym niezbedne bylo wprowadzenie do
analizy realnego kursu walutowego, a takze rozszerzenie analizy modelowej
o linie opisujgcg realng r6wnowage zewnetrzng, czyli rownowage obrotéw
biezacych bilansu ptatniczego.

Nie majac mozliwosci operowania autonomiczng politykg pieniezng do
dyspozycji wladzy gospodarczej pozostaje gtéwnie polityka fiskalna. Pojawia
sie tu wyraznie sprzeczno$é celéw. Pobudzajac wzrost gospodarczy w celu
likwidacji bezrobocia poprzez ekspansywng polityke fiskalng jednocze$nie
poglebia sie deficyt obrotéw biezacych, czyli poglebiana jest realna nie-
réwnowaga zewnetrzna. Utrzymanie réwnowagi zewnetrznej powinno by¢
celem dlugookresowym. Powyzsza sprzeczno$é celéw moze zostaé rozwia-
zana (lub tez w znacznym zakresie ztagodzona), o ile polityka gospodarcza
(w pewnym zakresie i polityka fiskalna) ukierunkowana zostataby na pod-
niesienie innowacyjnos$ci gospodarki i wzmocnienie jej miedzynarodowej
konkurencyjnosci.

Polityka pieniezna strefy euro nastawiona jest konsekwentnie na stabili-
zacje cen na mozliwie niskim poziomie. W praktyce wzrost cen ma wynosié¢
nie wigcej niz 2%. W sytuacji dobrej koniunktury niski wzrost cen jest w $red-
nim i dluzszym okresie trudny do utrzymania w krajach peryferyjnych beda-
cych na etapie doganiania poziomu rozwoju panstw tworzacych trzon unii
walutowej. Niski (niemal symboliczny) wzrost cen jest istotny dla gospodarki
niemieckiej, gdzie spoteczenstwo jest niezmiernie wyczulone na jakikolwiek
wzrost cen. Tymczasem spoteczenstwa potudniowej czesci strefy euro funkcjo-
nowaly w okresie po IT wojnie Swiatowej przewaznie przy znacznie wyzszych

41 Wysokie zadtuzenie poprzez salda TARGET 2 wyniosto wéwczas tez we Wloszech (280,1mld EUR).
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wskaznikach wzrostu cen w poréwnaniu z panstwami péinocnej Europy.
Kluczowg kwestig dla potudniowych panstw strefy euro stanowit odpowiedni
wzrost gospodarczy zapewniajacy nowe miejsca pracy. Jednak nie jest moz-
liwe, aby polityka pieni¢zna dostosowana do czotowych panstw strefy euro
(Niemiec, Holandii, Francji, Austrii) byta jednoczes$nie wlasciwg polityka dla
panstw, ktére od wielu lat charakteryzowaly si¢ nizszg konkurencyjnoscia
gospodarek w poréwnaniu z krajami péinocnej Europy. Réznice te byly tu-
szowane przez wiele lat ekspansjg fiskalng, czego dlugookresowym efektem
jest nadmierne zadtuzenie publiczne. Stabsze gospodarczo kraje strefy euro
korzystaty z kredytu zaufania udzielonego im przez kraje trzonu strefy. W ten
spos6b mogly prowadzié ,polityke pasazera na gape”, czyli korzystaé z ni-
skich stép procentowych i doprowadzi¢ do nadmiernego zadluzenia publicz-
nego oraz do narastajacych deficytéw obrotéw biezacych bilansu ptatniczego.
Jednak dzieki takiej polityce prowadzonej w okresie przed kryzysem 2008+
mozliwe bylo utrzymywanie w tych krajach bezrobocia na relatywnie niskim
poziomie. Przynalezno$¢ do unii walutowej ,zwalniata” poszczegélne rzady
z odpowiedzialno$ci za narastajacg nieré6wnowage zewnetrzng. Ale problem
pozostal nierozwigzany i ujawnit sie w okresie globalnego zatamania gospo-
darczego. W sytuacji kryzysowej, gdy stabnacy popyt podmiotéw prywatnych
nalezato wesprzeé ekspansjg fiskalng, w strefie euro przyjeto kurs na zacie-
$nienie polityki fiskalnej, co w krajach potudniowych tej strefy przyniosto
odwrotny skutek od oczekiwanego.
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AN ANALYSIS OF ECONOMIC IMBALANCES
IN SELECTED EURO-AREA COUNTRIES BASED
ON THE IS-LM-BP MODEL FRAMEWORK

Abstract

This article examines the problem of economic imbalances in selected small economies
in the euro area, specifically Greece, Portugal and Ireland. The analysis also covers Spain
and is for a period before and after the introduction of the single European currency.
These four countries have been hit particularly hard by the “2008+" crisis. In this article,
three imbalances are subject to detailed analysis: an external imbalance in the sense of the
current-account deficit, an external imbalance in monetary terms understood as the overall
balance-of-payments deficit, and an internal imbalance based on excessive unemployment.
These imbalances are modeled by means of an extended version of the IS-LM-BP (Mun-
dell-Fleming) model. The model has been extended by introducing the current-account
balance and the potential product line denoting the output level achieved by an economy
running at its optimal employment level. The economic situation of the four studied co-
untries is presented against those of Italy, Germany and the euro area (EA-12) as a whole
based on Eurostat data and European Commission analyses.

The conclusion from the model analysis is that by abandoning its own currency, a small
economy in a state of economic imbalance has little room for maneuver in pursuing its
own macroeconomic policy. The use of an expansionary fiscal policy aimed at reducing
excessive unemployment leads to an increased current-account deficit. Another significant
limitation in macroeconomic policy is the inability to use exchange rate policy to support
the international competitiveness of the economy. In fact, the four eurozone countries
hardest hit by the crisis were forced to use a mechanism of internal devaluation because
they were unable to resort to a nominal devaluation of the common currency. The internal
devaluation mechanism, however, may be only used temporarily due to its negative public
perception (political restrictions). The conclusion is that a country joining the monetary
union should pay particular attention to maintaining macroeconomic balances both before
entering the union and after adopting the common currency.

Keywords: monetary union, euro area, macroeconomic policy, external balance, public
finance
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