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STABILIZACJA MAKROEKONOMICZNA
W STREFIE EURO W LATACH 1999-2013

Streszczenie: Gléwnym celem artykulu byta préba pomiaru procesu stabiliza-
cji makroekonomicznej w strefie euro traktowanej jako calo$¢ oraz w poszcze-
golnych gospodarkach nalezacych do niej. Przedmiotem przeprowadzonej
analizy empirycznej byl proces stabilizacji makroekonomicznej w grupie jede-
nastu panstw, ktére funkcjonuja w Unii Gospodarczej i Walutowej od poczatku
jej powstania, tj. Austrii, Belgii, Finlandii, Francji, Hiszpanii, Holandii, Irlan-
dii, Luksemburgu, Niemczech, Portugalii i we Wloszech oraz w strefie euro
traktowanej jako calo$¢. W badaniu wykorzystano kwartalne szeregi czasowe
dla okresu od pierwszego kwartalu 1999 do trzeciego kwartatu 2013 roku. Do
analizy procesu stabilizacji makroekonomicznej postuzyly klasyczne miary
statystyki opisowej oraz metoda porzadkowania liniowego, ktéra umozliwila
wygenerowanie rankingu krajéw pod wzgledem poziomu ich stabilnosci. Na
podstawie przeprowadzonej analizy danych stwierdzono, ze proces stabiliza-
cji makroekonomicznej postepowal najlepiej w gospodarce Austrii, w ktorej
odnotowano stosunkowo dobre wyniki w zakresie ksztaltowania si¢ wszyst-
kich ze stabilizacyjnych celow; dalsze miejsca w rankingu zajely te panstwa,
ktdre zaniedbaly niektore z celow polityki stabilizacji. Ponadto stwierdzono,
ze zagregowane wskazniki dotyczace sytuacji gospodarczej calej strefy euro
istotnie ,,maskujg” réznice w ksztaltowaniu sie poszczegélnych zmiennych
makroekonomicznych w krajach wspolnego obszaru walutowego. Oznacza
to, ze nie mogg by¢ one podstawg wiarygodnej oceny sytuacji gospodarczej
w poszczegdlnych krajach czlonkowskich.

Stowa kluczowe: stabilizacja makroekonomiczna, strefa euro, polityka stabilizacji.
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MACROECONOMIC STABILIZATION OF THE EUROZONE
IN 1999-2013

Abstract: The main aim of this article is to measure the processes of macroeconomic
stabilization in the Eurozone as a whole and in the group of 11 countries which have
been members of the economic and monetary union since its creation (Germany,
Ireland, Belgium, Spain, Luxembourg, the Netherlands, Austria, Portugal, Finland,
Italy, and France). The study used a quarterly time series for the period 1*' qr. 1999 to
3 qr. 2013. To measure macroeconomic stabilization, descriptive statistics and mul-
tidimensional analysis were applied. The multidimensional analysis made it possible
to create a synthetic indicator of macroeconomic stability and to generate a ranking
of countries based on this criterion. An analysis of the data showed that the process
of macroeconomic stabilization proceeded best in the Austrian economy, which
achieved relatively good results by striving to realize all of the stabilization purposes.
Those countries which failed some of the stabilization policy objectives were lower
in the ranking. In addition, it was found that the aggregate indicators relating to the
economic situation of the euro area significantly “mask” the differences in the levels
of various macroeconomic variables in the individual countries of the common cur-
rency area. This means that the aggregate indicators cannot be the basis for a reliable
assessment of individual economies among the Eurozone member states.

Keywords: macroeconomic stabilization, Eurozone, stabilization policy.

Wstep

W literaturze ekonomicznej mozna odnalez¢ niewiele prac dotyczacych ksztal-
towania si¢ procesu stabilizacji makroekonomicznej w strefie euro. Ponadto
istniejace analizy sa prowadzone na poziomie calej strefy euro, pomijajac tym
samym problem stabilizacji makroekonomicznej na poziomie poszczegélnych
krajéw nalezgcych do obszaru wspdlnej waluty. Celem artykulu byla préoba
pomiaru procesu stabilizacji makroekonomicznej w strefie euro traktowa-
nej jako calo$¢ oraz w poszczegdlnych gospodarkach nalezacych do niej.
Przyjety cel i zwigzane z nim gléwne obszary analizy zdeterminowaly uktad
i teoretyczno-empiryczny charakter artykulu, ktory sktada sie z trzech czgsci.
W pierwszej z nich przedstawiono cele polityki stabilizacji oraz dylematy
zwigzane z osigganiem stabilnos$ci makroekonomicznej. Zakres przedmio-
towy, przestrzenny i czasowy przeprowadzonej analizy okreslono w drugiej
czedci artykulu, w ktérej omdwiono réwniez wykorzystang metode badawcza.
Wyniki empirycznej analizy stabilnosci gospodarczej strety euro oraz krajow,



32 Zuzanna Urbanowicz

ktdre w styczniu 1999 roku przystapity do europejskiej unii walutowej zawarto
w trzeciej czesci artykutu. W zakonczeniu pracy sformulowano najwazniejsze
wnioski wynikajace z przeprowadzonych analiz.

1. Proces stabilizacji makroekonomicznej i jego realizacja

W literaturze ekonomicznej nie istnieje powszechnie stosowana, jednolita
definicja polityki stabilizacji. Najczesciej jest ona definiowana przez pryzmat
celéw, ktorych realizacji majg stuzy¢ odpowiednie dzialania podejmowane
w ramach interwencjonizmu panstwowego. Zgodnie z definicjg zapropono-
wang przez R. Barczyka i Z. Kowalczyka [1994, s. 15-16], polityke stabilizacji
nalezy rozumie¢ jako ogdt dzialan zmierzajacych do tworzenia i utrzymania
réwnowagi ogoélnogospodarczej, tj. rOwnowagi wewnetrznej i zewnetrznej.
Pojecie rownowagi wewnetrznej jest odnoszone do sytuacji, w ktérej w ra-
mach systemu rynkowego osiagnieto: stabilne tempo wzrostu gospodarczego,
wysoki poziom zatrudnienia oraz stabilno$¢ cen. Réwnowaga zewnetrzna jest
utozsamiania z rdwnowaga w kontaktach gospodarczych z zagranicg [Barczyk
2004, s.16-17, 20]. Przedstawione warunki réwnowagi ogélnogospodarczej
okresla sie, w literaturze przedmiotu, mianem tzw. czworokata celéw polityki
stabilizacji [Pitzold 1991, s. 18]". Dazenie do ich osiggania jest, w niniejszym
artykule, okreslane jako proces stabilizacji makroekonomiczne;j.

O ile wsrdd ekonomistow istnieje ogdlna zgoda co do stwierdzenia, ze
polityka stabilizacji stuzy realizacji celow krotko- i Sredniookresowych, o tyle
kwestig otwartg pozostajg kryteria oceny stopnia ich realizacji. Czworokat
celéw nalezaloby raczej postrzega¢ nie jako zestaw celéw samych w sobie, ale
jako cechy stanu optymalnego, wyznaczajace kierunki dzialan prowadzonych
w ramach polityki stabilizacji’.

! Koncepcja czworokata celéw, zdaniem niektérych ekonomistow, nie wyczerpuje wszyst-
kich obszaréw gospodarki wymagajacych interwencji w ramach prowadzonej polityki stabi-
lizacji, przez co bywa uzupelniana o inne cele. Na przyklad wedlug A. Stawinskiego [2010]
ochrona przed utratg stabilnosci finansowej powinna stanowic kolejny cel panistwowej ingerencji
w mechanizm rynkowy, natomiast J. Pitzold [1991, s. 18] zwraca uwagg, ze w analizowanej
koncepcji nalezaloby uwzgledni¢ sprawiedliwy podzial dochodu narodowego jako kolejny cel
i nazwac ja w zwiazku z tym pigciokatem celdw.

? Proponowane przez roznych autoréw interpretacje poszczegdlnych celow polityki stabilizacji
s3 zazwyczaj formulowane w sposob ogélny. Nie jest zatem mozliwe okreslenie w sposéb jedno-
znaczny kryteriéw oceny stopnia ich realizacji. Konkretyzacji niektorych celéw polityki stabilizacji
dokonuje si¢ na etapie opracowywania programéw polityki gospodarczej, dostosowanych do aktu-
alnej i prognozowane;j sytuacji ekonomicznej kraju. Na ten temat zob. takze: Urbanowicz [2015].
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Realizacja procesu stabilizacji makroekonomicznej w praktyce jest utrud-
niona, przede wszystkim z dwoch powodow:

— cele polityki stabilizacji s3 wzajemnie powigzane, przy czym niektdre re-
lacje majg charakter tzw. trade off (,,co$ za cos”),

— polityka stabilizacji jest pewnego rodzaju konglomeratem ré6znych rodza-
jow polityki gospodarczej.

Zjawisko trade off powoduje, ze osiggniecie jednoczesnie wszystkich celéw
polityki stabilizacji jest niemozliwe’. Realizacja jednego z celéw powoduje
bowiem powstanie kosztu alternatywnego, ktérym jest odejscie od stanu pozg-
danego w zakresie realizacji innego celu. Na przykltad wieksze tempo wzrostu
gospodarczego moze co prawda przyczynic si¢ do wzrostu zatrudnienia, ale
jednoczes$nie spowoduje zwickszenie tendencji inflacyjnych oraz pogorsze-
nie si¢ bilansu platniczego [Misala 2007, s. 11]. Ponadto proces stabilizacji
makroekonomicznej wymaga wykorzystania réznorodnych instrumentéw
polityki gospodarczej, co de facto oznacza, ze polityka stabilizacji jest zestawem
narzedzi z zakresu polityki fiskalnej, dochodowej, pieni¢znej oraz kursowej,
a takze, na co zwraca uwage m.in. A. Stawinski [2010], polityki nadzorcze;.
Pojawia si¢ zatem problem zwigzany z koordynacja decyzji podejmowanych
przez rozne instytucje odpowiedzialne za konkretny obszar interwencjonizmu
panstwa [Urbanowicz 2014, s. 252].

Omawiane cele stabilizacyjne przy$wiecaja rowniez Unii Europejskiej [TUE
art. 3, ust. 3; TfUE art. 119, ust. 3]. Przystgpienie do ugrupowania gospodar-
czego nie oznacza bowiem zmiany samego pojecia polityki stabilizacji - jej
cele pozostaja te same. Zachodzace procesy integracji gospodarczej powoduja
jednak konsekwencje dla ich realizacji. Po pierwsze, cele te sa realizowane na
réznych szczeblach wladzy: na szczeblu ponadnarodowym oraz panstwowym.
Wynika to z konieczno$ci delegowania lub koordynowania niektérych zadan,
ktore dotychczas byly realizowane wytacznie przez organy narodowe — insty-
tucjom ponadnarodowym funkcjonujgcym w ramach danego ugrupowania4.

3 Warto nadmieni¢, ze z tego powodu w literaturze przedmiotu czworokat celéw polityki
stabilizacji okresla si¢ czesto jako ,,magiczny”. Przymiotnik ten stosuja m.in. J. Patzold [1991,
s. 18] i G.W. Kotodko [1993].

* Im wyzszy stopien zaawansowania procesow integracyjnych, tym wiecej obszaréw
polityki stabilizacji przenoszonych jest na szczebel ponadnarodowy. W warunkach unii
walutowej ,,dwupoziomowa” realizacja procesu stabilizacji makroekonomicznej polega na
tym, ze na szczeblu ponadnarodowym dziala wspdlny bank centralny, ktéry prowadzac
jednolita polityke pieniezng (i kursowa), dazy do osiagniecia celu/-6w na poziomie catego
ugrupowania, natomiast na szczeblu krajowym funkcjonuja rzady poszczegdlnych panstw
cztonkowskich, w ktérych interesie jest realizacja stabilizacyjnych celéw na poziomie wlas-
nych gospodarek.
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Po drugie, osiggniecie celéw polityki stabilizacji mozna odnies¢ do dwdch
poziomoéw: calego ugrupowania oraz poszczegolnych gospodarek w nim
uczestniczacych. Poniewaz stan koniunktury gospodarczej unii jako calosci
ocenia si¢ na podstawie usrednionych wskaznikéw makroekonomicznych, wiec
osiggniecie celow stabilizacyjnych we wszystkich krajach cztonkowskich ozna-
czaloby ex definitione ich automatyczng realizacje na poziomie ugrupowania.
Odwrotna zalezno$¢ nie jest juz tak oczywista: osiggniecie stabilizacyjnych
celow w ramach calego ugrupowania nie przeklada si¢ automatycznie na
ich realizacje we wszystkich krajach cztonkowskich. Usrednione dane mogg
bowiem ,,maskowa¢” znaczne zréznicowanie w ksztaltowaniu si¢ gléwnych
wskaznikéw makroekonomicznych w poszczegdlnych gospodarkach [Urba-
nowicz 2014, s. 254-255].

2. Zakres przedmiotowy, przestrzenny i czasowy analizy
empirycznej oraz wykorzystana metoda badawcza

Przedmiotem przeprowadzonej analizy empirycznej byly postepy procesu
stabilizacji makroekonomicznej w strefie euro traktowanej jako calos¢ oraz
w grupie jedenastu panstw, ktdre funkcjonujg w Unii Gospodarczej i Wa-
lutowej (UGiW) od poczatku jej powstania, tj. Austrii, Belgii, Finlandii,
Francji, Hiszpanii, Holandii, Irlandii, Luksemburga, Niemiec, Portugalii
oraz Wtoch. Wybor zakresu przestrzennego zostal podyktowany stopniem
zaawansowania procesow integracyjnych, ktéry w przyjetych do analizy
gospodarkach osiggnal najwyzszy poziom. W badaniu wykorzystano, po-
chodzace z Eurostatu, kwartalne szeregi czasowe dla okresu od pierwszego
kwartalu1999 do trzeciego kwartatu 2013 roku. Poczatek analizy stanowi rok
wprowadzenia jednolitej waluty europejskiej do obiegu bezgotéwkowego
oraz rok, w ktérym Europejski Bank Centralny (EBC) rozpoczat realizacje
wspolnej polityki pieni¢znej. Ponadto zakres czasowy badania byt uwa-
runkowany dostepnoscig do jak najdtuzszych, poréwnywalnych szeregow
danych statystycznych, umozliwiajagcych poprawne, nieobcigzone btedem
wnioskowanie.

Do pomiaru stopnia zaawansowania proceséw stabilizacyjnych w obsza-
rach: stabilnego wzrostu gospodarczego, wysokiego zatrudnienia, stabilnego
poziomu cen i rownowagi zewnetrznej wykorzystano nastepujace wskazniki
makroekonomiczne:
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— odchylenie produktu krajowego brutto (PKB) od linii trendu, ktére otrzy-
mano poprzez zastosowanie filtru Hodricka-Prescotta na szeregach indek-
séw dynamiki PKB w ujeciu realnym (2005 = 100),

— zharmonizowang stope bezrobocia,

- zharmonizowany wskaznik cen ddbr i ustug konsumpcyjnych (Harmoni-
sed Index of Consumer Prices - HICP) wyrazony w % (analogiczny okres
roku poprzedniego=100)>,

— saldo obrotow biezacych (wyrazone jako % PKB).

W analizie procesu stabilizacji makroekonomicznej wykorzystano klasycz-
ne miary statystyki opisowej oraz metode porzadkowania liniowego, ktorg
w literaturze przedmiotu okresla si¢ rdwniez jako wielowymiarowg analize
poréwnawczg. Polega ona na uporzadkowaniu obiektéw wedlug pewnej bez-
posrednio niemierzalnej cechy (stabilno$¢ makroekonomiczna), ale mozliwe;j
do scharakteryzowania innymi cechami (cztery wybrane do analizy wskazniki
makroekonomiczne). Zastosowanie tej metody umozliwilo skonstruowanie
syntetycznego miernika poziomu stabilizacji makroekonomiczne;j.

Procedura porzagdkowania liniowego sklada sie z kilku nastepujacych po
sobie krokoéw, z ktérych najwazniejsze to: dobor zmiennych diagnostycznych,
ustalenie rodzaju zmiennych, doprowadzenie ich do poréwnywalnosci, usta-
lenie formuty agregacji oraz rangowanie. Ustalajac liste zmiennych diagno-
stycznych, nalezy mie¢ na uwadze, ze silnie skorelowane ze sobg zmienne
moga dublowac¢ informacje, natomiast zmienne niezalezne moga wzajemnie
sie neutralizowac. W literaturze przedmiotu nie istnieje jedna powszechnie
przyjeta metoda doboru zmiennych, dlatego nalezy przede wszystkim kiero-
waé sie przestankami merytorycznymi [Poczta-Wajda 2010, s. 74]°. Ustalenie
rodzaju danej zmiennej polega na wskazaniu, czy jest ona stymulantg, desty-
mulantg, czy tez nominantg. Stymulanta jest to cecha dodatnio skorelowana
z cecha syntetyczna, czyli cecha, ktdrej wyzsze wartosci sg pozadane z punktu
widzenia rozpatrywanego kryterium ogdlnego. Destymulanta jest cecha
skorelowang ujemnie z cechg syntetyczng (stopa bezrobocia). Nominanta
jest zmienng, dla ktorej istnieje pewien punktowy lub przedzialowy poziom
»normalny”, oceniany pozytywnie z punktu widzenia analizowanego zjawiska,
a wszelkie odchylenia od tego poziomu s3 oceniane negatywnie (dla odchyle-
nia indeksu PKB od linii trendu arbitralnie zalozono, ze pozytywnie oceniany
bedzie poziom tego wskaznika jak najblizszy wartosci 0, dla wskaznika inflacji

> Wskaznik HICP jest publikowany w ujeciu miesiecznym. Dane kwartalne otrzymano po
agregacji danych miesiecznych poprzez usrednienie obserwacji z proby.

® Szerzej na temat metod doboru zmiennych zob.: Chomatowski, Sokotowski [1978],
Wysocki, Lira [2003].
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HICP ustalono optymalny przedzial 1,8 - 2%’, z kolei dla salda obrotéw
biezacych przyjeto, ze optymalnym bedzie stan bliski réwnowadze, czyli
réwniez bliski wartosci 0). Kolejny krok procedury porzadkowania linio-
wego polega na doprowadzeniu cech do poréwnywalnosci. Najpierw nalezy
ujednoli¢ ich charakter, a nastepnie przeprowadzi¢ proces normalizacji, ktory
umozliwia sprowadzenie zmiennych mierzonych w réwnych jednostkach do
poréwnywalnosci. Ujednolicenie charakteru zmiennych, najczesciej polega
na doprowadzeniu wszystkich zmiennych do postaci stymulant. Destymu-
lante przeksztalca si¢ wedlug nastepujacego wzoru:

s 1
X. =
] bl
Xj+¢;
gdzie:
S
X Zi- — stymulanta,
i~ destymulanta,
c. — stala dodatnia.

J

Nominante punktowg przeksztalca sie¢ w stymulante, stosujac wzor:

s 1
T X = x|,
g
gdzie:
S .
X; =)W,
x? - nominanta punktowa,

}. — punktowy poziom normalny,
C] - j.W.
Z kolei, aby przeksztalci¢ nominante przedzialowg do postaci stymulanty,

nalezy postuzy¢ si¢ wzorem:

7 Optymalny przedziat dla wskaznika inflacji HICP ustalono w zgodzie z celem infla-
cyjnym EBC (,EBC dazy do utrzymania inflacji ponizej, lecz blisko 2% w $rednim okresie”
[EBC 2003]).
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1
1 np i x]p < x}’
S 1 1 np 2
Xi=4—, x; <xib < xi,
i, =7 j
J
1
np 2 i x;ip > x]2' >
gdzie:
s .
=W,
XJ )
x?p - nominata przedzialowa,
12 - o . .
X, X; - odpowiednio dolny i gorny koniec przedziatu optymalnego,

C] - J.W-

Do najpopularniejszych metod normalizacji danych nalezy unitaryzacja,
w wyniku ktdrej zmienne przyjmuja wartosci z przedziatu od 0 do 1. Unita-
ryzacje przeprowadzono wedlug nastepujacej formuly:
Xij = min{xij }
B max{xij} - min{xij} ’

u lj

gdzie:
Ujj = Zmienna po normalizacji,
min{x;} - minimalna wartos¢ cechy j,
max{x;} - maksymalna warto$¢ cechy j.

Kolejnym zagadnieniem, ktére nalezy rozwazy¢ przy procedurze porzad-
kowania liniowego, jest nadanie wag poszczegélnym zmiennym. W literaturze
przedmiotu, ze wzgledu na klopoty ze znalezieniem poprawnej metody for-
malno-statystycznej, najczesciej zaleca si¢ odstapienie od nadawania cechom
wag lub stosowanie wag eksperckich, jezeli takie sa dostepne [Sokotowski
2010, s. 19]. W zwiazku z tym agregacji danych dokonano poprzez zsumo-
wanie znormalizowanych warto$ci zmiennych, stosujac dla kazdej zmienne;
te sama wage. Formula agregacji byta nastepujaca:
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gdzie:
SM - miernik poziomu stabilizacji makroekonomicznej,
u - kolejne zmienne po normalizacji.

Procedure porzagdkowania liniowego przeprowadzono dla calej strefy euro
oraz dla kazdego z krajéw w okresie od pierwszego kwartatu 1999 do trzecie-
go kwaralu 2013 roku. Po zsumowaniu i u§rednieniu otrzymanych wartosci
przedstawiajacych zakres stabilno$ci makroekonomicznej w kazdym kwartale
w poszczegdlnych gospodarkach, wygenerowano swoisty ranking krajow pod
wzgledem poziomu ich stabilizacji w okresie analizy.

3. Wyniki empirycznej analizy ksztaltowania si¢ procesu
stabilizacji w strefie euro

Diagnoze koniunktury gospodarczej rozpoczeta analiza odchylen indekséw
PKB od trendu i stép bezrobocia, a nast¢pnie zwrécono uwage na zmiany
wskaznikow inflacji oraz sald na rachunkach obrotéw biezacych w strefie
euro oraz w badanej zbiorowosci gospodarek®. Przyblizenie uwarunkowan
makroekonomicznych zakonczylo przedstawienie syntetycznego miernika
poziomu stabilizacji makroekonomiczne;.

W strefie euro oraz w wigkszosci analizowanych krajéw PKB zmieniat si¢
W sposdb nieregularny wokot linii trendu (rysunek 1).

Obserwacja krétkoterminowych fluktuacji PKB w badanej zbiorowosci
gospodarek prowadzi do wniosku o istnieniu zbliZonej tendencji rozwojowe;j
tej zmiennej w strefie euro oraz w wiekszosci analizowanych krajow. Po-
twierdzajg to stosunkowo wysokie wartosci wskaznikéw korelacji Pearsona
miedzy szeregiem odchylenia indeksu PKB w strefie euro oraz analogicznymi
szeregami w gospodarkach cztonkowskich (osiggnety one kazdorazowo war-
to$¢ 0,69 lub wyzszg). Bardziej szczegélowa analiza tych danych wskazala na
zréznicowanie pod wzgledem wysokosci amplitudy wahan PKB w badane;j
grupie (rysunek 2).

Poréwnujgc amplitude wahan PKB w badanej zbiorowosci, widzimy, ze
sg wysokie dysproporcje miedzy panstwami. Wyro6zniajg sie gospodarki Bel-
gii, Francji i Hiszpanii, w ktorych wzrost gospodarczy postepowal w sposéb

8 W celu poréwnania tendenciji ksztaltowania si¢ analizowanych wielkosci w calej strefie
euro oraz w poszczegdlnych panstwach ich dynamika zmian zostata kazdorazowo przedsta-
wiona na jednym zbiorczym wykresie, badz tez na osobnych wykresach z zachowaniem tej
samej skali.
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Rysunek 1. Odchylenie indekséw PKB od linii trendu w strefie euro, traktowanej jako calo$¢ oraz w poszczegolnych krajach
strefy euro w latach 1999-2013

Zrédlo: Opracowano na podstawie danych pochodzacych z Eurostatu
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najbardziej zréwnowazony. Wigkszo$¢ gospodarek, podobnie jak strefe euro
traktowang jako calo$¢, charakteryzowal umiarkowany stopien stabilnosci
wzrostu gospodarczego. Z kolei najwieksze wahania PKB wystepowaly w Fin-
landii, Luksemburgu i Irlandii.

2,0
1,5
1,0

0,5

0

Belgia Hiszpania  strefa euro Austria Niemcy  Luksemburg
Francja Portugalia Wrtochy Holandia Finlandia Irlandia

Srednie kwartalne odchylenie indeksu dynamiki PKB od trendu w danej gospodarce obliczono na pod-
stawie warto$ci bezwzglednej odchylen w poszczegdlnych kwartatach

Rysunek 2. Srednie kwartalne odchylenia indekséw dynamiki PKB od trendu
w strefie euro, traktowanej jako calo$¢ oraz w poszczegolnych panstwach strefy
euro w latach 1999-2013

Zrédto: Opracowano na podstawie danych pochodzacych z Eurostatu

W latach 1999-2013 stope¢ bezrobocia charakteryzowalo dos¢ duze zréz-
nicowanie w strefie euro oraz w poszczegélnych gospodarkach wspolnego
obszaru walutowego. Przyjmujac za kryterium wartosci wspdlczynnikédw
korelacji Pearsona, dokonano podziatu badanej zbiorowosci pod wzgledem
podobienstwa ksztaltowania si¢ poziomu bezrobocia (rysunek 3). Analize
te uzupelniono o poréwnanie $rednich wartos$ci stopy bezrobocia w strefie
euro oraz w krajach czlonkowskich w latach 1999-2013: Luksemburg - 4,1,
Holandia - 4,2, Austria - 4,4, Irlandia - 7,7, Belgia - 7,8, Niemcy - 8,2,
Finlandia - 8,4, Wlochy - 8,7, Portugalia — 9,1, Strefa euro - 9,2, Francja
- 9,2, Hiszpania - 14,5 (opracowano na podstawie danych pochodzacych
z Eurostatu).

Dokonujgc oceny rynku pracy w krajach strefy euro na podstawie obser-
wacji stopy bezrobocia dla calej strefy euro, mozna wyciaggna¢ wniosek, ze
bezrobocie w krajach cztonkowskich ksztaltowato si¢ na wzglednie stabilnym
poziomie okolo 9 %. Wniosek ten potwierdzi jedynie analiza tego wskaznika
w gospodarce Francji, w ktorej ksztaltowanie sie stopy bezrobocia wykaza-
Yo najwigkszg wspdlzmienno$¢ z ksztaltowaniem si¢ analogicznej zmiennej
w strefie euro traktowanej jako calos¢. Tymczasem blizsze przyjrzenie si¢ temu
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Wykres 3. Zharmonizowana stopa bezrobocia w strefie euro, traktowanej jako
calos$¢ oraz w poszczegolnych krajach strefy euro w latach 1999-2013

Zrédto: Opracowano na podstawie danych pochodzacych z Eurostatu

wskaznikowi w pozostatych panstwach strefy euro prowadzi do odmiennych
wnioskow. W Austrii, Belgii, Luksemburgu, Holandii i Finlandii bezrobocie
ksztaltowalo si¢ na wzglednie stabilnym poziomie, ale znacznie nizszym niz
w calej strefie euro. Z kolei w krajach takich jak Irlandia, Wlochy i Hiszpania
poziom bezrobocia od poczatku przystgpienia do strefy euro wykazywat ten-
dencje spadkows, jednakze w obliczu wyraznego spowolnienia aktywnosci
gospodarczej na $wiecie od 2007 roku stopa bezrobocia w tych gospodarkach
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zaczela wzrastad, przy czym w Irlandii i Hiszpanii wzrost ten byt zdecydo-
wanie bardziej gwaltowny niz we Wloszech. O ile tendencja ksztaltowania
sie stopy bezrobocia w Irlandii i Hiszpanii byta zbiezna, o tyle uwage zwraca
wyrazna roznica w $rednim poziomie liczby bezrobotnych w tych krajach.
Najbardziej odbiegajace wyniki w zakresie przebiegu stopy bezrobocia na
tle badanej zbiorowosci zaobserwowano w Portugalii oraz w Niemczech.
Pierwszy z wymienionych krajow wyrdznia stale rosngca liczba bezrobotnych
w przewazajacej czesci okresu badawczego, natomiast w drugim z nich, jako
jedynym, odnotowano sukcesywny spadek stopy bezrobocia, mimo wysta-
pienia kryzysu finansowo-gospodarczego.

Obserwacja przebiegu ksztaltowania si¢ wskaznikéw inflacji (rysunek 4)
oraz analiza ich $rednich wartosci w strefie euro i w jej poszczegdlnych kra-
jach czlonkowskich (s. 44) byly podstawg oceny realizacji celu inflacyjnego
Europejskiego Banku Centralnego (EBC). EBC zaklada w strategii dazenie
do osiagniecia zalozonej stopy inflacji w strefie euro traktowanej jako calo$¢,
a nie w poszczegdlnych panstwach cztonkowskich. Warto jednak przesledzic,
jakie konsekwencje pociaga za sobg przyjeta przez EBC strategia dla przebiegu
inflacji na obu wymienionych poziomach.

Obserwacja wskaznikéw HICP prowadzi do wniosku, ze w calej badane;j
zbiorowosci gospodarek przystgpienie do strefy euro spowodowalo wyrazny
wzrost jego warto$ci, natomiast jego gwaltowny spadek nastapil w 2008 roku
w zwigzku z zakldceniami, jakie spowodowal §wiatowy kryzys. Analiza $red-
niej warto$ci wskaznika inflacji w calym okresie badawczym wykazata, ze cho¢
cel ponadnarodowej polityki pienieznej EBC nalezy uznac za bliski realizacji,
to nie przektada sie to na jego osiggniecie na poziomie wszystkich z krajow
cztonkowskich, w ktérych sg zauwazalne réznice inflacyjne. Na podstawie
$rednich warto$ci wskaznika inflacji mozna przypuszczac, ze polityka EBC
byla najbardziej dopasowana do gospodarek Austrii i Finlandii, zbyt restryk-
cyjna w stosunku do Niemiec i Francji oraz zbyt ekspansywna w stosunku do
pozostatych krajoéw czlonkowskich.

W obliczu wysokiego poziomu otwartosci i umi¢dzynarodowienia krajow
strefy euro, zachowanie réwnowagi zewnetrznej, okreslanej jako osiagnie-
cie optymalnego salda na rachunku obrotéw biezacych, nie pozostaje bez
konsekwencji dla ksztaltowania sie ich wewnetrznej sytuacji ekonomiczne;.
Analiza danych makroekonomicznych (rysunek 5) wykazala, ze cho¢ w ujeciu
zagregowanym zewnetrzna sytuacja platnicza UGIW w stosunku do reszty
$wiata pozostawala na w miare zbilansowanym poziomie (close to balance),
to w ujeciu zdezagregowanym jest zauwazalna silnie zréznicowana pozycja
zewnetrzna gospodarek strefy euro (intra - euro imbalances).
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Rysuenk 4. Wskaznik inflacji HICP (w %, analogiczny okres roku poprzedniego =
= 100) w strefie euro oraz w poszczegolnych krajach strefy euro w latach
1999-2013

Zr6dto: Opracowano na podstawie danych pochodzacych z Eurostatu
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Srednia warto$¢ wskaznika inflacji HICP (w %, analogiczny okres roku
poprzedniego = 100) w strefie euro oraz w poszczegolnych krajach strefy euro
w latach 1999-2013: Niemcy - 1,63, Francja - 1,77, Austria - 1,95, Finlandia -
2,00, strefa euro - 2,02, Belgia - 2,13, Holandia - 2,25, Irlandia - 2,26, Wtochy
- 2,27, Portugalia - 2,42, Luksemburg - 2,64, Hiszpania - 2,74 (opracowano
na podstawie danych pochodzgcych z Eurostatu).

A5 S Finlandia — — = Holandia B e Austria
Luksemburg Niemey — - — Francja

Belgia
strefa euro

20 4

15

10

--------- Hiszpania — - = Irlandia

Wiochy

Rysunek 5. Saldo obrotow biezacych jako % PKB w strefie euro oraz w poszcze-
golnych krajach strefy euro w latach 1999-2013

Zrédlo: Opracowano na podstawie danych pochodzacych z Eurostatu

Dysproporcje w réwnowadze platniczej — widoczne juz w momencie two-
rzenia strefy euro - nieustannie si¢ poglebialy w ciggu kolejnych lat. Analizujac
stan rachunkéw obrotéw biezacych, badang zbiorowos¢ krajéw cztonkowskich
mozna podzieli¢ na:
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— kraje, w ktérych odnotowano trwale nadwyzki na rachunku obrotéw bie-
zacych (Finlandia, Holandia, Luksemburg, Niemcy),
— kraje, w ktérych zarejestrowano saldo bliskie rownowadze (Austria, Belgia,

Francja),

— kraje, ktore charakteryzowaly duze deficyty (Irlandia, Hiszpania, Portu-
galia, Wlochy).

Jedng z przyczyn tego stanu rzeczy mogto by¢ zréznicowane ksztaltowa-
nie si¢ efektywnego kursu walutowego w ujeciu realnym w poszczegdlnych
panstwach strefy euro ze wzgledu na utrzymujace si¢ miedzy nimi réznice
inflacyjne. W rezultacie niektdre panstwa utracity konkurencyjnos¢ cenowg
swoich towaréw, inne na tym fakcie zyskaly’.

Aby moéc dokonac tacznej oceny ksztaltowania si¢ procesu stabilizacji
makroekonomicznej w strefie euro traktowanej jako calo$¢ oraz w poszcze-
gélnych krajach czlonkowskich wykorzystano miernik poziomu stabilizacji
makroekonomicznej (rysunek 6).
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Rysunek 6. Ranking krajow strefy euro pod wzgledem poziomu stabilizacji
makroekonomicznej w latach 1999-2013

Zr6dto: Opracowano na podstawie danych pochodzacych z Eurostatu

Zjawisko trade off jest przyczyna, dla ktorej zaden z krajow nie osiagnal
pelnej stabilizacji makroekonomicznej, ktdrej przyporzadkowano wartos¢

? Szerzej na temat nierownowagi platniczej w UGIW zob.: Bogolebska [2010], Holinski,
Kool, Muysken [2012], Gros [2012], De Grauwe [2012].
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1. Czolowg pozycje w rankingu zajmuje Austria, ktérej wyniki w zakre-
sie stabilizacji makroekonomicznej zdecydowanie przewyzszajg pozostale
kraje. Kolejne miejsca w klasyfikacji zajmujg Holandia, Francja i Wtlochy;,
ktérych poziom stabilnosci okazal sie zblizony do poziomu calej strefy
euro. Pozostale kraje osiggnely relatywnie stabsze wyniki, przy czym naj-
gorzej proces stabilizacji makroekonomicznej przebiegal w gospodarkach
Portugalii i Hiszpanii. Analiza wplywu stopnia osiggniecia poszczegélnych
celow polityki stabilizacji na ksztaltowanie si¢ sredniego poziomu stabili-
zacji makroekonomicznej pozwala na wyciagniecie wniosku, ze najlepsza
pozycje w rankingu zajal ten kraj, ktéry zadbat o relatywnie dobre rezultaty
w zakresie ksztaltowania si¢ wszystkich ze stabilizacyjnych celéw. Dalsze
miejsca w klasyfikacji zajely te panstwa, ktore wyraznie zaniechaly niekto-
rych z celow polityki stabilizacji.

Za jedng z przyczyn zréznicowania badanych krajow pod wzgledem
ich poziomu stabilizacji makroekonomicznej mozna uznaé wystepowa-
nie réznic inflacyjnych miedzy gospodarkami strefy euro. Istnienie réznic
inflacyjnych jest istotne ze wzgledu na prowadzenie scentralizowanej po-
lityki pienieznej dla wszystkich krajéw cztonkowskich. Powoduja one, ze
podstawowa stopa procentowa EBC jest jednolita dla wszystkich panstw
strefy euro wylacznie w ujeciu nominalnym, natomiast w ujgciu realnym
jest ona zréznicowana, powodujac odmienne efekty w sferach realnych
tych gospodarek.

Zakonczenie

Na podstawie przeprowadzonej analizy danych mozna stwierdzi¢, ze zagre-
gowane wskazniki dotyczace sytuacji gospodarczej calej strefy euro istotnie
»maskujg” réznice w ksztaltowaniu si¢ poszczegoélnych zmiennych makro-
ekonomicznych w krajach wspolnego obszaru walutowego. Oznacza to, ze
nie moga by¢ one podstawg wiarygodnej oceny sytuacji gospodarczej w po-
szczegblnych krajach czlonkowskich.

Ponadto przeprowadzona analiza empiryczna pozwala na wyciagniecie
nastepujacych wnioskéw:

« W wigkszosci krajow wahania PKB przebiegaly zgodnie z tendencja utrzy-
mujacy si¢ w calej strefie euro, jednakze amplituda tych wahan okazala si¢
wysoce zrdznicowana w wymiarze przestrzennym.

« Na rynku pracy zarejestrowano wysokie dysproporcje w liczbie bezro-
botnych, ktére dowodzg, ze swoboda przeplywu sity roboczej nie dziata
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w praktyce jako skuteczny mechanizm dostosowawczy; podczas gdy gospo-
darek Luksemburga, Holandii czy Austrii problem wysokiego bezrobocia
praktycznie nie dotyczy, w Portugalii, Francji czy Hiszpanii walka z tym
negatywnym zjawiskiem stanowi nadal wazkie wyzwanie dla polityki go-
spodarczej.

« Dazenie do zrealizowania celu inflacyjnego na poziomie strefy euro trak-
towanej jako calos¢ nie jest gwarancjg osiggniecia tego celu na poziomie
poszczegdlnych krajow cztonkowskich.

o Pod wzgledem stanu rachunku biezgcego badang zbiorowo$¢ gospodarek
mozna podzieli¢ na trzy grupy: kraje wyraznie nadwyzkowe, bliskie row-
nowagi oraz kraje zdecydowanie deficytowe.

o Proces stabilizacji makroekonomicznej postepowal najlepiej w gospodarce
Austrii, w ktérej odnotowano stosunkowo dobre wyniki w zakresie ksztal-
towania si¢ wszystkich ze stabilizacyjnych celéw; dalsze miejsca w rankingu
zajely te panstwa, ktdre zaniedbaly niektdre z celow polityki stabilizacji.

» Towarzyszace jednolitej polityce pieni¢znej zréznicowanie uwarunkowan
makroekonomicznych w kazdym z krajéw czlonkowskich z pewnoscia
utrudnia jej prowadzenie; z tego powodu uzasadnione staja si¢ watpliwosci
co do jej skutecznosci w ujeciu przestrzennym.

Na zakonczenie nalezy podkresli¢, ze podjety w artykule problem badawczy
jest istotny zaréwno z perspektywy poszczegolnych panstw cztonkowskich, jak
iz perspektywy calej strefy euro (a nawet catej Unii Europejskiej). Nadmierne
zaburzenia w rownowadze makroekonomicznej na poziomie gospodarek
unijnych moga bowiem by¢ powaznym zagrozeniem nie tylko dla ich sytuacji
makroekonomicznej w diuzszym okresie, lecz takze dla stabilnosci catego
ugrupowania. To wlasnie z tego powodu w listopadzie 2011 roku utworzono
specjalny mechanizm nadzorczy nad sytuacja makroekonomiczng panstw
Unii, ktéry ma stuzy¢ korygowaniu nadmiernej nierdéwnowagi na obszarze
UE. Inicjatywa ta potwierdza konieczno$¢ podejmowania wysitkow stabiliza-
cyjnych na obu poziomach analizy: poszczegdlnych panstw czlonkowskich,
a takze calego ugrupowania.

Otrzymane rezultaty analizy empirycznej stanowig niewatpliwie asumpt
do podjecia bardziej poglebionych badan dotyczacych postepow poszczegdl-
nych panstw czlonkowskich w osigganiu stabilnosci makroekonomicznej. Ze
wzgledu na zmieniajacy si¢ w przyszlosci ksztalt strefy euro znaczenie tego
typu badan bedzie rosto. Dlatego tez poruszana w pracy problematyka bedzie
nadal waznym przedmiotem zainteresowan wielu ekonomistow.
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