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NIEROWNOWAGA ZEWNETRZNA
W KRAJACH STREFY EURO

Streszczenie. Kryzys finansowy, ktory dotknat strefe euro, spowodowat konieczno$¢ ponow-
nego rozwazenia mechanizméw jej dziatania, poniewaz czg$§¢ uwarunkowan powstania kryzysu
w strefie ma ponad wszelkg watpliwo$¢ charakter systemowy. W strefie euro nie dziatat (i nadal nie
dziata) symetryczny mechanizm wyréwnawczy, prowadzacy do wyrownania sald obrotéw bieza-
cych zarowno w krajach nadwyzkowych, jak i deficytowych. Za glowny powod kryzysu strefy euro
nalezy uzna¢ narastajacg nierOwnowage zewngtrzng krajow strefy oraz zablokowanie przez procesy
integracji mechanizméw wyrownawczych pozwalajacych t¢ rownowage przywroci¢. Celem opra-
cowania jest analiza stanu rownowagi zewngtrznej krajow cztonkowskich strefy euro na podstawie
ksztaltowania si¢ dwoch wybranych wskaznikdéw: salda bilansu obrotow biezacych i migdzynarodo-
wej pozycji inwestycyjnej netto, odniesionych do PKB, w kontek$cie dziatan podejmowanych przez
Uni¢ Europejska wobec problemu nierownowag makroekonomicznych.

Stowa kluczowe: strefa euro, nierbwnowaga zewnetrzna, deficyt bilansu obrotéw biezacych,
mi¢dzynarodowa pozycja inwestycyjna netto.

1. WPROWADZENIE

Unia Europejska, zgodnie z przyjetymi uregulowaniami prawnymi, w przy-
sztosci powinna si¢ przeksztatci¢ w obszar jednowalutowy. Obecnie tylko czgsé
krajéw UE przyjeta wspdlng walute i przynalezy do strefy euro. Kryzys finansowy,
ktory dotknat strefe, spowodowal koniecznos¢ ponownego rozwazenia mechani-
zmow jej dziatania, poniewaz czes¢ uwarunkowan powstania kryzysu w strefie
ma ponad wszelka watpliwos$¢ charakter systemowy. W konsekwencji kryzysu
okazato sig, ze strefa euro nie tylko nie dysponuje rozwigzaniami pozwalajacy-
mi monitorowa¢ narastanie zjawisk potencjalnie kryzysogennych, lecz takze nie
wypracowata zadnych procedur na wypadek pojawienia si¢ nagtej i gwaltowne;j
destabilizacji gospodarek czgsci krajow strefy. Przy okazji chciatabym nadmie-
ni¢, ze uwazam za nieuprawnione pojawiajace si¢ niekiedy stwierdzenie, zgod-
nie z ktérym nie nalezy mowi¢ o ,kryzysie strefy euro”, ale o ,.kryzysie czgsci
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krajow strefy euro”. Dziwi mnie uznaniowe podejscie do kwestii postrzegania
strefy euro. Z jednej strony wyeliminowano pojecie przeptywow kapitalowych
miegdzy krajami strefy (nie sg dostepne takie statystyki i skala tych przeptywow
szacowana jest zwykle przez pryzmat ksztaltowania si¢ sald na rachunku obrotéw
biezacych poszczegolnych krajow), co pozwala zaktadaé, ze strefa euro traktowa-
na jest jako organizm gospodarczy tworzacy spojng cato$¢, przy zachowaniu poli-
tycznej odregbnosci krajow czlonkowskich i utrzymaniu cze$ci ich kompetencji na
ptaszczyznie makroekonomicznej (np. w zakresie prowadzenia polityki fiskalnej).
Z drugiej strony, w momencie pojawienia si¢ kryzysu w czesci krajow tworza-
cych strefe i obaw co do jej przysztych losow, w tym rozwazania scenariuszy
czesciowego rozpadu strefy, pojawily si¢ opinie, ze to nie strefa dotknigta jest
przez kryzys, tylko niektore jej kraje. Te dwa podejscia wykluczaja si¢ wzajemnie
i pokazuja, jak niejasny status ma strefa euro. Uwazam, ze na obecnym etapie in-
tegracji, szczegolnie na ptaszczyznie monetarnej, w sytuacji pozbawienia krajow
walut narodowych i mozliwo$ci niezaleznego ksztattowania polityki pieni¢zne;,
a takze pozbawienia krajowych bankéw centralnych czeséci przynaleznych im
funkcji, twierdzenie, ze kryzys w krajach strefy euro dotyczy tylko tych krajow
jest nieuprawnione.

Zgodnie z opinig M. Janickiej i J. Bilskiego, przedstawiong juz w 2011 r.,
w Unii Gospodarczej i Walutowej nie dziatal (i nadal nie dziata) symetryczny
mechanizm wyréwnawczy, prowadzacy do wyrownania sald obrotéw biezacych
zardwno w krajach nadwyzkowych, jak i deficytowych, za§ gldéwnym powodem
kryzysu strefy euro jest narastajaca nierOwnowaga zewnetrzna krajow cztonkow-
skich oraz zablokowanie przez procesy integracji mechanizméw wyréwnawczych
pozwalajacych te rownowage przywrocic (por. Janicka, Bilski 2014: 223-234),

W kontekécie powyzszego stwierdzenia celem niniejszego opracowania
chciatabym uczyni¢ analiz¢ stanu rownowagi zewnetrznej krajow cztonkowskich
strefy euro na podstawie ksztattowania si¢ dwoch wybranych wskaznikow — salda
bilansu obrotow biezacych i migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto od-
niesionych do PKB, w nawiazaniu do dziatan podejmowanych przez UE wobec
problemu nierownowag makroekonomicznych.

2. UWARUNKOWANIA NIEROWNOWAGI ZEWNETRZNEJ
KRAJOW STREFY EURO

Skala i glebokos¢ kryzysow bankowego i zadluzeniowego w krajach strefy
kazg poda¢ w watpliwos¢ rozwigzania przyjegte w strefie euro nie tylko odnosnie
do systemu nadzoru nad jednolitym rynkiem finansowym, lecz takze monitorowa-
nia rownowagi zewnetrznej krajow cztonkowskich. Podejmowane po wybuchu
kryzysu proby reform w systemie nadzoru nie przyniosty spodziewanych rezulta-
tow 1 nie budzi to zaskoczenia. Rozwigzania te nie usunegty bowiem kluczowego
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problemu nadzoru nad jednolitym rynkiem finansowym UE, w tym strefy euro
— poglebianiu integracji w ujeciu de iure i de _facto nie towarzyszylo jednoczesne
poglebianie integracji struktur nadzorczych i tworzenie rozwigzan ponadnarodo-
wych (por. Janicka 2012: 125-137). Nie zostat tez rozwigzany jeden z kluczo-
wych problemoéw systemowych, ktérego konsekwencje ujawnity si¢ z cata moca
w nastepstwie kryzysu — brak pozyczkodawcy ostatniej instancji na jednolitym
rynku finansowym, co powoduje, ze cigzar ratowania chwiejacych si¢ sektorow
bankowych musiaty wzigc¢ na siebie rzady poszczegdlnych krajow. Zadtuzajace
sie banki i rzady nie byly w zaden sposéb dyscyplinowane m.in. z uwagi na fakt,
iz nie funkcjonowatl system monitorujacy skale narastajacej nierdownowagi ze-
wnetrznej krajow strefy euro (por. Acharya, Steffen 2013).

Nierownowaga ta, przejawiajaca si¢ w tzw. krajach ,,deficytowych” m.in. ro-
sngcym deficytem na rachunku obrotow biezgcych i powigkszajaca si¢ ujemna
miedzynarodowa pozycje inwestycyjng netto, oznacza, ze zawiodly nie tylko me-
chanizmy samoregulujace, lecz takze mechanizmy kontroli na poziomie ponad-
narodowym, ktorych dziatanie pozwolitoby unikna¢ konsekwencji wiazacych sie
z nadmierng nierownowagg platnicza w krajach strefy. Trzeba pamigtac, ze kraje,
ktore zrezygnowaty z walut narodowych, stracity tym samym jedno z kluczowych
narzedzi przywracania konkurencyjnosci — wzrost konkurencyjnos$ci eksportu po-
przez deprecjacje kursu waluty krajowej w warunkach poglebiajacego si¢ deficytu
na rachunku obrotéw biezacych. Utracily rowniez mozliwos¢ przeciwdziatania
skutkom nieadekwatnej do ich sytuacji polityki pieni¢znej, w tym nadmiernej eks-
pansji kredytowej. Oznacza to, ze w strefie euro nie zostata zachowana symetria
— utracie narz¢dzi umozliwiajacych prowadzenie niezaleznej polityki makroeko-
nomicznej i powrot do stanu rownowagi nie towarzyszyto wypracowanie mecha-
nizméw kompensujacych te strate. Mozna odnie$¢ wrazenie, ze nierOwnowaga
zewngtrzna poszczegolnych krajow strefy nie byla postrzegana w kategoriach po-
tencjalnego zagrozenia jej sprawnego dzialania.

Przed wybuchem kryzysu uwazano, iz stabilne funkcjonowanie krajow czton-
kowskich, a przez to catej strefy, jest pochodna ich rownowagi wewngtrznej, w tym
szczegblnie dyscypliny w zakresie finansow publicznych, stad Pakt Stabilno$ci
1 Wzrostu koncentrowat si¢ na kwestii utrzymania przez kraje pozadanego pozio-
mu relacji deficytu budzetowego i zadtuzenia publicznego w odniesieniu do PKB.
Kryteria rownowagi zewngtrznej nie zostaly zdefiniowane i nie weszlty w sktad
tzw. kryteriow konwergencji. Przyznaje, ze bylo i jest to dla mnie duzym zasko-
czeniem — brak refleksji nad dtugofalowymi skutkami poglebiania si¢ nierownowa-
gi zewngtrznej krajow strefy euro w sytuacji braku funkcjonowania w strefie euro
rzeczywistych struktur federacyjnych. Zaskoczeniem tym wigkszym, iz wskazniki
dotyczace deficytu bilansu obrotow biezacych tuz przed wybuchem kryzysu poka-
zywaly, ze skala nierownowagi dramatycznie rosta (por. tab. 1).

Jest znamienne, ze przed wybuchem kryzysu nie badano skutkow narastajace;j
nierownowagi zewngetrznej wewnatrz strefy euro, przyjmujgc zatozenie, iz istotne
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znaczenie ma ksztaltowanie si¢ rownowagi zewnetrznej strefy jako catosci wobec
otoczenia zewnetrznego, a tu nie byto powodoéw do niepokoju. Nieprzypadkowo
prace na temat nierownowagi wewnatrz strefy zaczely powstawaé gtéwnie po
2008 r. Kraje strefy euro ulegly ztudnemu przekonaniu, iz przynalezno$¢ do strefy
zdejmuje z nich odpowiedzialno$¢ za prowadzenie odpowiedzialnej polityki go-
spodarczej z uwagi na fakt, Ze sg cz¢scig stabilnej struktury ekonomicznej. Dane
zawarte w tab. 1 nie pozostawiajg watpliwosci, ze sytuacja w zakresie rOwnowagi
zewnetrznej czesci krajow strefy euro byta alarmujaca na dtugo przed wybuchem
kryzysu w 2008 r. (wigcej na ten temat: Barnes, Lawson, Radziwill 2010).

Tabela 1

Saldo rachunku obrotéw biezacych w krajach strefy euro w okresie 2005-2009 (% PKB)

Kraje 2005 2006 2007 2008 2009
Niemcy 5,1 6,3 7.4 6,2 6,0
Francja -0,5 -0,6 -1,0 -1,7 -1,3
Wtochy -0,9 -1,5 -1,3 -29 -2,0
Hiszpania -1.4 -9.0 -10,0 -9.6 4.8
Holandia 7,4 9.3 6,7 4,3 52
Belgia 2,0 1,9 1,9 -1,3 -1,4
Austria 2,2 2,8 35 4,9 2,7
Grecja -7,6 -11,4 -14,6 -14,9 —11,2
Portugalia -10,3 -10,7 -10,1 -12,6 -10,9
Finlandia 3.4 4,2 4,3 2,6 1,8
Irlandia -3,5 -3,6 =53 5,6 23
Stowacja -8,5 -7,8 -53 —6,6 -2,6
Stowenia -1,7 -1.8 4.2 5.4 -0,5
Luksemburg 11,5 10,4 10,1 5,4 7,2
Estonia -10,0 -15,3 -15,9 -9,2 2,7
Cypr =59 -7,0 -11,8 -15,6 -10,7
Malta -85 -9,7 -4,0 4.8 -89
Strefa euro 0,5 0,5 0,4 -0,7 0,2

Zrodto: World Economic Outlook (2013), s. 170.

Deficyt na rachunku obrotéw biezacych przekraczajacy w skali rocznej 10%
PKB w kraju dysponujacym wtasnag waluta oznaczatby, ze kraj moze obawiac sie
utraty plynnosci, a co si¢ z tym wigze — wybuchu kryzysu walutowego, jako ze
swoje zobowigzania musi zwykle regulowa¢ w walucie o wyzszym standardzie
wymienialnosci. Jednoczesnie kraj z tak wysokim deficytem powinien do§wiad-



Nieréwnowaga zewnetrzna w krajach strefy euro 103

cza¢ deprecjacji wlasnej waluty, ktora przetozylaby sie na wzrost konkurencyjno-
sci jego eksportu i redukcje deficytu. W przypadku krajow strefy euro powyzsze
zalezno$ci nie majg racji bytu, m.in. z uwagi na fakt, ze przewazajgca cz¢s¢ wy-
miany handlowe;j i finansowej krajow strefy przypada na inne kraje cztonkowskie.
Kierunki przeptywu kapitatow wewnatrz strefy euro odzwierciedlaja te wytyczo-
ne przez teori¢ neoklasyczna, co takze pokazujg dane zawarte w tab. 1 — kapitat
ptynie od krajéw zamozniejszych do krajow ubozszych (por. Schmitz, von Hagen
2009; Hale, Obstfeld 2014). O ile kierunki nie sg zaskoczeniem, narastajgca ska-
la tych przeptywéw powinna byta sktoni¢ kraje strefy euro do podjecia dziatan
korygujacych, ktore nie nastapily. W tej sytuacji destabilizacja wewnatrz strefy
euro stata si¢ tylko kwestig czasu. Kraje nadwyzkowe, bedace kapitatodawcami,
dotknat kryzys w sektorze bankowym, za$ kraje deficytowe, czyli kapitatobior-
cow — przede wszystkim kryzys zadluzeniowy.

3. UREGULOWANIA PRAWNE W ZAKRESIE KSZTALTOWANIA SIE
ROWNOWAGI ZEWNETRZNEJ W UE

Pojawia si¢ refleksja, jak to mozliwe, by wczesniej nie dostrzezono istot-
nej utomnosci strefy euro, za ktdorg mozna uzna¢ brak mechanizméw koryguja-
cych nierownowage zewnetrzng? Mysle, ze wynika to z dwoch powodow. Przede
wszystkim ,,niedokonczona integracja” byta, paradoksalnie, na r¢ke krajom
cztonkowskim strefy, ostro sprzeciwiajacym si¢ m.in. powstaniu ponadnarodo-
wego nadzoru nad rynkiem finansowym i tworzeniu prawdziwie wspdlnotowego
budzetu, czyli poglebianiu integracji w kierunku struktury federacyjnej. Drugim
powodem jest poprawno$¢ polityczna, zgodnie z ktorg krytyka przyjetych roz-
wigzan, a co si¢ z tym wigze, konieczne zmiany dostosowawcze, nie byly nigdy
mocnym punktem dziatania oficjalnych instytucji UE. Krytyka mechanizméw
funkcjonowania strefy euro byta postrzegana jako nieche¢ wobec wielkiego euro-
pejskiego projektu, jakim jest budowa strefy euro, co zdecydowanie ograniczato
mozliwos$¢ dyskusji na temat rzeczywistych probleméw funkcjonowania strefy.

W efekcie takiego podejscia UE podejmowata i podejmuje wigkszo$¢ dziatan
ex post, nie zas ex ante. Jako przyktad mozna poda¢ uchwalenie w nastepstwie
kryzysu strefy euro tzw. ,,szeSciopaku”, czyli pakietu regulacji prawnych, ktore
wytyczyly nowe ramy dzialania gospodarek krajow UE, nie tylko strefy euro, od
13 grudnia 2011 r. Jednym z przyjetych rozwigzan prawnych jest Rozporzadzenie
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1176/2011 z dnia 16 listopada 2011 r.
W sprawie zapobiegania zakloceniom réwnowagi makroekonomicznej i ich ko-
rygowania (por. Regulation (EU) No 1176/2011 of the European Parliament and
of the Council of 16 November 2011). Zdefiniowany zostal zestaw wskaznikéw
wytyczajacych ramowe warunki rownowagi wewnetrznej i zewnetrznej kra-
jow cztonkowskich UE. Wsrdd tych ostatnich znalazty si¢ m.in. saldo rachunku
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obrotow biezacych w odniesieniu do PKB oraz mi¢dzynarodowa pozycja inwe-
stycyjna netto rowniez odniesiona do PKB. Przyjeto, Ze niekorzystny jest zaro6w-
no nadmierny deficyt (powyzej 4% PKB), jak i nadmierna nadwyzka (powyzej
6% PKB). Punktem odniesienia do wydania przez Komisj¢ opinii odno$nie do
ksztattowania si¢ tych wielkosci jest §rednia arytmetyczna wartosci sald z trzech
lat, dzigki czemu eliminowana jest sytuacja chwilowego pogorszenia si¢ jego
wartosci, bedgca nastepstwem nagtych i nieprzewidzianych okolicznosci. Wobec
przyjecia takiego rozwigzania warto wysuna¢ postulat, by zastosowac je takze
do nominalnych kryteriéw konwergencji (za wyjatkiem kryterium kursowego)
— w miejsce uwzglednienia wskaznikéw z roku poprzedzajacego badanie przy-
ja¢ wskazniki z trzech lat. Pozwoli to nie tylko unikna¢ sytuacji, gdy w danym
roku z przyczyn losowych wskazniki ksztaltujg si¢ wyjatkowo dobrze lub Zle,
lecz takze wyeliminowa¢ proby wptywania przez kraje na ich warto§¢ wilasnie
w tym roku, ktéry ma by¢ podstawa wydania oceny. Przyjecie kraju do strefy euro
powinno by¢ poprzedzone przez trwate konwergencje — nominalng i realng — jego
gospodarki, co zdecydowanie lepiej odzwierciedli srednia warto§¢ wskaznikéw
z trzech lat poprzedzajacych badanie niz warto$¢ z ostatniego roku.

Ponadto warto podkresli¢, ze dzigki przyjetym regulacjom prawnym Unia
Europejska po raz pierwszy wskazata, ze nalezy przeciwdziata¢ nadmiernej nad-
wyzce na rachunku obrotow biezacych, ktora dotad byta postrzegana w kate-
goriach zdecydowanie pozytywnych. Rosnaca nadwyzka na rachunku obrotéw
biezacych w czeséci krajow oznacza powickszajacy si¢ deficyt w innych; nie ma
mozliwosci, by wszystkie kraje osiggaty nadwyzki. Kraj realizujacy proeksporto-
wy modelu wzrostu moze wiec dziata¢ na niekorzy$¢ swoich partnerow (szeroko
opisany przypadek narastajacej nierownowagi globalnej na linii Chiny—USA).
Oznacza to, ze jednostronne wdrazanie programéw naprawczych — tylko przez
kraje deficytowe — moze mie¢ ograniczona skuteczno$¢.

W przypadku miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto (bedacej réznica
miedzy warto$ciag aktywow i pasywow zagranicznych danego kraju) uwzglednia-
na jest warto$¢ wskaznika w danym roku w odniesieniu do PKB. W tym przypad-
ku powdd do niepokoju stanowi tylko ujemna warto$¢ wskaznika, przybierajaca
wartos$ci nizsze niz —35% PKB!. Warto$¢ dodatnia nie oznacza konieczno$ci po-
dejmowania przez kraj dziatan — przewaga aktywow zagranicznych nad pasy-
wami dowodzi, ze kraj, a doktadnie jego podmioty, inwestuje za granicg wigcej
niz przyjmuje zagranicznych inwestycji na wlasnym terytorium. Trudno uznaé to

! Zdefiniowane zostaty takze dwa wskazniki dodatkowe uwzglgdniane przy badaniu MPI net-
to — zadluzenie zewnetrzne netto jako % PKB (czyli réznica migdzy zobowigzaniami dluznymi
— bez pasywoOw o charakterze wlasno§ciowym i instrumentéw pochodnych — a aktywami dtuznymi
— bez aktywow o charakterze wlasnosciowym i instrumentéw pochodnych — odniesiona do PKB;
w dwoch ujeciach: jako przeptywy i zasoby w danym roku) oraz naplywajace bezposrednie inwe-
stycje zagraniczne jako % PKB (takze w dwoch ujeciach: jako przeptywy i zasoby w danym roku).
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za powod do niepokoju z punktu widzenia jego stabilnosci zewnetrznej. Trudno
tez sktoni¢ podmioty, by ograniczyty swoje inwestycje na rynkach zagranicznych
w sytuacji, gdy spodziewane korzysci przewyzszaja te, ktore sg oczekiwane na
rynku krajowym. Wszystkie kraje nie moze jednak cechowa¢ dodatnia MPI netto,
jednak w regulacjach prawnych nie wskazano nadmiernej dodatniej MPI netto
jako powodu do niepokoju. W przypadku znaczacej ujemnej MPI netto rowniez
trudno podja¢ dziatania korygujace, ktorych celem musiatoby by¢ albo zachegce-
nie inwestorow krajowych do zwigkszenia aktywnosci na rynkach zagranicznych
(czyli zubozenie krajowej bazy kapitatowej), albo zniechg¢cenie inwestorow za-
granicznych do dziatania na rynku krajowym (z punktu widzenia krajoéw z ujemna
MPI netto naptywajacy kapital jest czesto warunkiem sine qua non stabilno$ci
finansowej ich gospodarek)?.

Aby powyzsze wymogi mogly by¢ egzekwowane, w ramach przyjetych roz-
wigzan prawnych konstytuujacych Procedure Nierownowagi Makroekonomicz-
nej (Macroeconomic Imbalance Procedure — MIP) przewidziano uruchomienie
procedury korygujacej dla krajow, ktore nie sa w stanie same poradzi¢ sobie z ko-
rekta wskaznikow, w sytuacji wydania przez Komisj¢ zalecen odnosnie do takiej
korekty — Procedury Nadmiernej Nierownowagi (Excessive Imbalance Proce-
dure — EIP). Postepowanie takie bedzie dotyczyto krajow cztonkowskich strefy
euro, ktorych znaczace nierbwnowagi (zarowno zewngtrzne, jak i wewngtrzne)
moga zaburzy¢ prawidlowe funkcjonowanie Unii Gospodarczej i Walutowe;.
W takim przypadku kraj musi przedstawi¢ plan dziatania w zakresie korekty
istniejacych nierownowag (Corrective Action Plan — CAP), w ktorym bedzie
zdefiniowany zestaw podejmowanych dziatan i harmonogram ich przeprowa-
dzania. Jednoczesnie zostata takze okreslona droga postgpowania w przypadku
koniecznos$ci wdrozenia przez kraj planu korygujacego nierownowagi, aby nie
dopusci¢ do sytuacji, ze podejmowane przez niego dzialania sg niewystarczajace
i nieskuteczne. Po przygotowaniu planu kraj przesyta go do Rady, ktéra wyda-
je opini¢ na jego temat. Jesli uzna go za zle przygotowany z punktu widzenia
wytyczonych celow, kraj musi przygotowac nowy plan. Jesli kolejny plan nadal
nie spetnia oczekiwan Rady, ma ona prawo natozy¢ na kraj kar¢ w wysokosci
0,1% PKB, aby unikna¢ sytuacji, w ktorej kraj odsuwa w czasie podjecie dziatan
korygujacych poprzez przygotowywanie kolejnych planéw, ktorych jakos¢ budzi
watpliwosci. Nalezy doda¢, ze rozpoczecie przez Rade procedury nadmiernej
nierbwnowagi nastapi dopiero po wyczerpaniu mniej restrykcyjnych §rodkow
zapobiegawczych’.

2 Kapitatl zagraniczny przyczynia si¢ takze do finansowania deficytu budzetowego, zagadnienie
to nie jest jednak przedmiotem rozwazan w niniejszym artykule.

3 Szczegoly dotyczace Procedury Nierownowagi Makroekonomicznej: http://ec.europa.eu/
economy_finance/economic_governance/macroeconomic_imbalance procedure/mip framework/
index_en.htm (dostep: 7.05.2014).
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4. SKALA NIEROWNOWAGI ZEWNETRZNEJ KRAJOW STREFY EURO
W SWIETLE WYBRANYCH WSKAZNIKOW

Od 2012 r. Komisja Europejska publikuje raport oceniajacy ksztattowanie
si¢ glownych wskaznikow definiujacych rownowage wewnetrzng i zewngtrzng
krajow cztonkowskich UE — Alert Mechanism Report, w ktérym wskazuje, czy
kraje (catej UE, nie tylko strefy euro) wypetniajg kryteria dotyczace ksztaltowania
si¢ wskazanych rownowag. Komisja moze uzna¢, ze kryteria te s3 wypetnione
lub moze przyjaé, ze konieczna jest dalsza analiza istniejgcego stanu rzeczy, co
oznacza, ze pojawia si¢ sygnal ostrzegawczy dla kraju dotyczacy koniecznosci
korekty istniejgcych nierownowag, albo moze skierowac¢ do kraju zalecenie pod-
jecia konkretnych dziatan zmierzajacych do tego celu. Nieskuteczno$¢ zalecen
Komisji i brak pozytywnych efektow korekty istniejacych nierownowag, ktore
mogg zagrozi¢ wlasciwemu funkcjonowaniu strefy euro powoduja, ze Komisja
moze rekomendowacé formalne rozpoczecie przez Rade wspomnianej procedury
nadmiernej nierownowagi. Jednoczesnie trzeba podkreslic, ze rozpoczecie takiej
procedury jest mozliwe tylko dla krajow strefy euro.

Analiza danych dotyczacych ksztattowania si¢ salda rachunku obrotéw bie-
zacych 1 miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto krajow strefy euro wska-
zuje, ze sg podstawy, aby czes$¢ krajow rozpoczeta dziatania zmierzajace do
skorygowania wskaznikow. Nalezy przy tym dodac, iz raport pochodzacy z roku
2014 obejmuje dane z roku 2012, tak wigc obecnie wskazniki moga ksztattowac
si¢ na innym poziomie.

Tabela 2
Wybrane wskazniki definiujace rownowage zewnetrzng krajow strefy euro, 2012 r.
Saldo obrotow Saldo obrotow Migdzynarodowa
Kraj biezacych % PKB biezacych % PKB, pozycja inwestycyjna
($rednia z trzech lat) 2012 r. netto, % PKB
1 2 3 4
Belgia —0,4 -2,0 48
Niemcy 6,5 7,0 42
Estonia 0,9 -1,8 -54
Irlandia 2.3 4.4 -112
Grecja -7,5 2,4 -109
Hiszpania -3,1 -1,1 -93
Francja -1.8 2,2 -21
Witochy -2.3 -0,4 =25
Cypr -6,7 -6,9 -82
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1 2 3 4
Lotwa 0,6 2,5 —67
Luksemburg 7,0 6,6 169
Malta -1,6 1,6 25
Holandia 8,8 9.4 47
Austria 2,2 1,6 0
Portugalia -6,5 -2,0 115
Stowenia 1,2 3,3 —45
Stowacja -1,7 2,2 —64
Finlandia -0,5 -1,7 18

Zrodto: Alert Mechanism Report (2014), s. 30.

Dane zawarte w tab. 2 wyraznie wskazuja, ze sytuacja krajow strefy euro
jest istotnie zroznicowana w zakresie ksztattowania si¢ sald rachunku obrotéw
biezacych i miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto odniesionych do PKB.
Rozpatrywane zwykle jako jedna grupa tzw. kraje peryferyjne, czyli Grecja, Wio-
chy, Hiszpania, Portugalia i Irlandia, nie tworza homogenicznej catosci. Grecja
i Portugalia nie wypetniaja obu wskazanych kryteriow (podobnie Cypr), Irlandia
1 Hiszpania — jednego, zas Wtochy wypetiaja oba kryteria. Jednoczes$nie widac,
ze w przypadku catej strefy euro wiecej problemow nastrecza krajom wypetnienie
kryterium MPI netto. Dziewie¢ krajow go nie wypetnia, czyli 50% grupy. Jesli
chodzi o drugie kryterium, trzy kraje majg nadmierny deficyt na rachunku obro-
tow biezacych, takze trzy — nadmierng nadwyzke. Zestawienie dowodzi, ze o ile
kraje, ktore maja nadmierny deficyt, maja rowniez nadmierna ujemna MPI netto,
o tyle nadmierna MPI netto nie oznacza, ze kraj ma nadmierny deficyt; wrecz
przeciwnie — moze mie¢ nadwyzke na rachunku obrotéw biezacych.

Teoretycznie sekwencja zaleznos$ci migdzy ksztaltowaniem si¢ salda rachun-
ku obrotow biezacych i MPI netto powinna by¢ nastepujaca: kraj o wysokim de-
ficycie (czyli relatywnie niskiej konkurencyjnosci) korzysta z zasobéw zagranicz-
nych i ma wysoka ujemna MPI netto (kapitat zagraniczny jest niezbgdny m.in.
do pokrycia tego deficytu). Naplywajacy kapital zagraniczny przyczynia si¢ do
modernizacji i rozbudowy sektora produkcyjno-ustugowego tego kraju, w efekcie
czego rosnie konkurencyjno$é jego produktow i ushug na rynkach migedzynarodo-
wych, co powinno przynies¢ redukcje deficytu na rachunku obrotéw biezacych
i stopniowe przeksztatcenie go w nadwyzke. Z uwagi na znaczace zaangazowanie
kapitalu zagranicznego kraj nadal utrzymuje jednak nadal znaczacg ujemna MPI
netto. Rosngca nadwyzka na rachunku obrotow biezacych powoduje wzrost war-
tosci inwestycji podmiotow krajowych na rynkach zagranicznych. Jesli dynami-
ka wzrostu wartos$ci aktywow zagranicznych jest wyzsza niz dynamika wzrostu
warto$ci pasywow zagranicznych, ujemna MPI netto ulega stopniowej redukcji,
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by ostatecznie przeksztalci¢ si¢ w nadwyzke. W sytuacji ,,wyjsciowej” sa Grecja,
Cypr i Portugalia, w sytuacji docelowej — Niemcy, Holandia i Luksemburg. Po-
zostale kraje znajdujg si¢ w réznych fazach przejsciowych. Problem w tym, ze
punktem zwrotnym w tej sekwencji wydarzen jest wypracowanie nadwyzki na ra-
chunku obrotéw biezacych, bedacej pochodng wzrostu konkurencyjnosci kraju na
rynkach zagranicznych. Uwzgledniajac fakt, ze gros wymiany handlowej krajow
strefy euro przypada na partneréw ze strefy, wypracowywanie nadwyzek przez
wszystkie kraje, jak juz wspomniano, nie jest mozliwe. Analiza danych zawartych
w tab. 2 wskazuje, ze sg kraje, ktore majg dodatnig MPI netto i ujemne saldo na
rachunku obrotéw biezacych, np. Finlandia i Belgia. Nalezy jednak pamigtac, ze
ostatnie lata to okres kryzysu, ktory istotnie wplynal na funkcjonowanie gospo-
darek krajow strefy. Przed wybuchem kryzysu kraje te miaty dodatnie salda ra-
chunku obrotow biezacych. Zaskoczenie budzi natomiast przypadek Malty, ktora
miata wysoki deficyt na rachunku obrotéw biezacych w sytuacji utrzymywania
si¢ dodatniej MPI netto.

Komisja, po analizie danych, na podstawie posiadanych umocowan praw-
nych (por. Regulation (EU) No 1174/2011 of the European Parliament and of
the Council of 16 November 2011) wydata rekomendacje dotyczace dalszego po-
stepowania wobec krajow strefy euro. Informacje na ten temat zawarte zostaty
w tab. 3. Nalezy mie¢ jednak na wzgledzie fakt, ze rekomendacje te sg pochodng
ksztattowania si¢ wszystkich zdefiniowanych wskaznikéw okreslajacych poziom
rownowagi zewnetrznej i wewnetrznej tacznie®, nie tylko wskazanych w niniej-
szym artykule.

Tabela 3

Rekomendacje Komisji odno$nie do postepowania wobec poszczegolnych krajow strefy euro

w konteks$cie MIP
Kraj Rekomendacja Komisji

1 2
Belgia Dalsze badanie istniejgcych nierownowag i ich rozwoju
Niemcy Prowadzenie poglebionych badan w zakresie istnienia nierbwnowag
Estonia Nie ma potrzeby prowadzenia obecnie badan dotyczacych nierownowag
Irlandia Kraj, konczy realizgcje; programu naprawcz,ego. Decyzja dotyczaca badania

nierownowag bedzie podjeta po jego zakonczeniu.

Grecja* Brak rekomendacji
Hiszpania Dalsze badanie istniejgcych nierdwnowag i monitorowanie ich rozwoju
Francja Dalsze badanie ryzyka zwigzanego z istniejacymi nierOwnowagami

4 Szczegoty nt. wskaznikéw definiujacych rownowage wewnetrzng i zewngtrzng kraju: Alert
Mechanism Report (2014), s. 29.
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1 2
Wtochy Dalsze badanie ryzyka zwigzanego z istniejacymi nierbwnowagami
Cypr” Brak rekomendacji
Lotwa"™" Nie ma potrzeby prowadzenia obecnie badan dotyczacych nier6wnowag

Luksemburg | Prowadzenie poglgbionych badan w zakresie istnienia nierOwnowag

Malta Dalsze badanie istniejacych nieréwnowag i ich rozwoju
Holandia Dalsze badanie istniejacych nierbwnowag i ich rozwoju
Austria Nie ma potrzeby prowadzenia obecnie badan dotyczacych nieré6wnowag

Portugalia” Brak rekomendacji

Stowenia Dalsze badanie istniejacych nierdwnowag i monitorowanie ich rozwoju
Stowacja Nie ma potrzeby prowadzenia obecnie badan dotyczacych nieré6wnowag
Finlandia Dalsze badanie istniejacych nieréwnowag i monitorowanie ich rozwoju

* Kraje te sa w trakcie realizacji programéw dostosowawczych i korzystaja z finansowego
wsparcia, nie podlegaja procedurze MIP; ™ Lotwa nalezy do strefy euro od 01.01.2014 .

Zrédto: jak do tab. 2, s. 12-23.

Na 18 badanych krajow strefy euro tylko w czterech krajach (!) Komisja
uznata, Ze sytuacja w zakresie ksztatltowania si¢ ich rtOwnowagi wewnetrznej i ze-
wnetrznej jest zadowalajgca. Oczywiscie mozna ten fakt powigza¢ z negatyw-
nymi skutkami dziatania kryzysu, jednak nadal nie zmienia to jego wydzwigku.
Wsrdd krajow ocenionych pozytywnie znalazty si¢ przede wszystkim nowe kraje
cztonkowskie, ktore przystapity do UE w maju 2004 r. i relatywnie niedawno
uzyskaty czlonkostwo w strefie euro, czyli Estonia, Lotwa i Stowacja, a takze
Austria. Trudno w tej sytuacji nie odnie$¢ wrazenia, ze to wlasnie cztonkostwo
w strefie euro jest katalizatorem niekorzystnych zmian w zakresie ksztattowania
si¢ rownowagi zewnetrznej krajow cztonkowskich. Nie ulega watpliwosci, ze me-
chanizmy dziatania strefy euro nie funkcjonujg dobrze, jesli jedynym skutecznym
narzedziem przywracania rownowagi makroekonomicznej krajow nalezacych
do strefy sa regulacje prawne zawierajace nakazy i sankcje. Sytuacja ta kaze sie
rowniez powaznie zastanowi¢ nad zdolnos$cia strefy do utrzymania/przywracania/
poglebiania stabilno$ci finansowej krajow cztonkowskich. Ta wiasnie wlasciwos¢
strefy byta zwykle przytaczana jako wiodaca korzys¢ z przystgpienia kraju do
strefy 1 jego rezygnacji z istotnej czesci suwerennosci gospodarczej.

5. PODSUMOWANIE

Strefa euro rozpoczeta dziatanie w 1999 r., od tego czasu uptyneto 15 lat.
Patrzac z perspektywy historycznej okres ten jest krotki, jednak wydarzenia, kto-
re w nim nastgpity, okazaty si¢ dla strefy euro brzemienne w skutki. Za jedno
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z najwazniejszych wydarzen, jesli nie najwazniejsze, nalezy uzna¢ wybuch $wia-
towego kryzysu finansowego, ktory rozpoczat si¢ w 2008 r. i stat si¢ katalizato-
rem zmian obecnie zachodzacych w strefie. Kryzys nie tylko ujawnil wadliwo$¢
mechanizméw dziatania strefy euro, lecz takze brak koncepcji co do mozliwo-
$ci ich zmiany w taki sposob, by zagwarantowac efektywno$¢ funkcjonowania
strefy w przysztosci. W nastepstwie kryzysu podjeto szereg dziatan o charakterze
regulacyjnym (m.in. uchwalono ,,sze$ciopak”), nie udzielono jednak odpowie-
dzi na fundamentalne skadinad pytanie: czy strefa euro powinna przeksztatci¢
si¢ w strukture federacyjng, czy tez rozluzni¢ gorset konstytuujacych ja zasad
tak, aby da¢ krajom wiecej swobody i elastycznosci w dziataniu? Kraje strefy
nie dysponuja wlasnymi walutami, nie prowadza wiasnych polityk pienigznych,
nie maja mozliwosci zaopatrzenia w ptynnos¢ sektorow bankowych przy wyko-
rzystaniu metod istniejacych w krajach funkcjonujacych poza strefa. Narzedzia,
jakimi mogg si¢ postugiwa¢ w celu zapewnienia stabilnosci swoich gospodarek,
sg mocno ograniczone. Gros wymiany towarowej i przeptywow finansowych kra-
jow strefy przypada wlasnie na strefe, co powoduje z jednej strony korzysci — brak
barier i ryzyka kursowego, jak rowniez udogodnienia zwigzane z tworzeniem
SEPA, za$ z drugiej strony — narastanie nierOwnowagi zewngtrznej krajow we-
wnatrz strefy. Wydaje si¢, ze w tej sytuacji, nawet jesli strefa euro przezwycigzy
obecny kryzys, a nie wypracuje nowych mechanizméw funkcjonowania, kolej-
ny kryzys bedacy pochodng ponownego narastania nierownowag zewnetrznych
(i wewnetrznych) krajow cztonkowskich jest tylko kwestiag czasu. Rosnaca liczba
regulacji prawnych, ktorych zadaniem jest wymuszenie osiggnigcia okre§lonych
pozioméw zdefiniowanych wskaznikow, nie gwarantuje sprawnego dziatania
strefy euro per se i z calg pewnoscia nie moze by¢ uwazana za kluczowe narzgdzie
stuzace stabilizowaniu strefy w warunkach poglebiajacej si¢ dywergencji gospo-
darek krajow, ktore ja tworzg.
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Maltgorzata Janicka

EXTERNAL IMBALANCE OF THE COUNTRIES IN THE EUROZONE

Abstract. The financial crisis that hit the Eurozone made it necessary to reconsider the mech-
anisms of its functioning, as the source of the zone crisis is beyond doubt the systemic one. In the
Euro Area did not work (and still does not work) symmetric mechanism leading to compensate the
current account balances in both surplus and deficit countries. In consequence the growing external
imbalances of the member countries and blocking by the integration processes the compensatory
mechanisms which allow to restore the balance became the main reasons of the Eurozone crisis. The
aim of the paper is to analyze the state of the external balance of euro area member states on the
basis of two selected indicators — current account balance and net international investment position,
both referred to GDP, in the context of EU action taken towards the problem of macroeconomic
imbalances.

Keywords: Eurozone, external imbalance, current account deficit, net internal investment
position.



