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GOSPODARKA |1 FINANSE

NADZOR NAD ROWNOWAGA
MAKROEKONOMICZNA W UNII
EUROPEJSKIEJ Z PUNKTU WIDZENIA
GOSPODARKI POLSKIEJ

Ewelina Szczech-Pietkiewicz*

Motto:

.Before the crisis there was this prevailing paradigm in
macroeconomic analysis that, if you keep your fiscal
house in order and if you keep inflation low and stable,
you ensure overall macroeconomic stability; you do not
have to worry about anything else. The crisis taught us
that this paradigm no longer holds. It taught us that
there are some other imbalances... that are a threat to
overall macroeconomic stability.”

(M. Larch, DG Economic and Financial Affairs,
Komisja Europejska na posiedzeniu Komitetu
Europejskiego Izby Lordéw)

Jednym z efektéw kryzysu finansowego i gospodarcze-
go, jaki dotknat kraje Unii Europejskiej po 2007 r., byto
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wprowadzenie rozwigzan utatwiajacych szybkie i skuteczne
diagnozowanie i rozwigzywanie probleméw oraz wzmoc-
nienie zarzadzania gospodarczego w UE. Rozwigzania te
zostaly zawarte (przede wszystkim) w aktach prawnych
sktadajgcych sie na tzw. szesciopak (pie¢ rozporzadzen
i dyrektywa). Ostatni kryzys gospodarczy udowodnit
bowiem, ze system kontroli fiskalnej okreslony w pakcie
stabilnosci i wzrostu (PSW), pozbawiony elementéw kon-
troli nad innymi politykami gospodarczymi panstw UE, jest
niewystarczajgcg ochrong przed rozlewaniem sie i pogte-
bianiem zjawisk kryzysowych. System egzekwowania paktu
stabilnosci i wzrostu rowniez okazat sie nie w petni skutecz-
ny. Zatem, oprocz aktéw prawnych wprowadzajgcych
zmiany w PSW, wdrozono takze nowg procedure kontroli
zaktécen réwnowagi makroekonomicznej, ktérej celem jest
wzmocnienie nadzoru nad politykami gospodarczymi
panstw cztonkowskich UE.

Celem niniejszego artykutu jest przedstawienie sys-
temu nadzoru nad rownowaga makroekonomiczng Unii
Europejskiej oraz sposobu jego realizacji w krotkim
okresie jego obowigzywania. Szczegdlny nacisk potozo-
no na przedstawienie tego zagadnienia z perspektywy
gospodarki polskiej - zaréwno poprzez ocene samego
systemu w kontekscie interesu narodowego, jak i reali-
zacji systemu w Polsce.
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Charakterystyka systemu nadzoru nad réwnowaga
makroekonomiczna

Akty prawne regulujace nadzo6r nad rownowaga makro-

ekonomiczng gospodarek krajéw cztonkowskich UE to:

= Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady
nr1176/2011 z 16 listopada 2011 r. w sprawie zapobie-
gania zakt6ceniom réwnowagi makroekonomicznej
i ich korygowanial,

= Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady
nr 1174/2011 z 16 listopada 2011 r. w sprawie srodkéw
egzekwowania korekty nadmiernych zaktdcen réwno-
wagi makroekonomicznej w strefie euro2.

Wprowadzenie systemu nadzoru nad réwnowaga makro-
ekonomiczng ma swojg podstawe w Traktacie o funkcjono-
waniu Unii Europejskiej (TFUE). System ten uzupetnia pro-
cedure wielostronnego nadzoru (art. 121 ust. 3 i 4 TFUE)
w zakresie korygowania i zapobiegania nadmiernym nie-
réwnowagom makroekonomicznym. Jest on jednoczesnie
elementem tzw. semestru europejskiego, tj. rocznego
cyklu nadzoru nad politykami gospodarczymi panstw
cztonkowskich UE.

System nadzoru nad réwnowagg makroekonomiczng
oraz wykrywania i korygowania nierownowag sktada sie
z nastepujacych elementow:

1) ostrzegania;
2) procedury nadmiernych zaktécer rownowagi (Excessive

Imbalance Procedure - EIP),

3) egzekwowania procedury wraz z mozliwoscig natoze-
nia sankcji (dotyczy to tylko krajow strefy euro).

Schemat procedury nadzoru wraz z harmonogramem
przedstawiono na rys. 1.

Ad 1. Mechanizm ostrzegawczy ma za zadanie wykry-
wac zaburzenia w rownowadze makroekonomicznej
z wyprzedzeniem, tak aby nieprawidtowosci te nie odbity
sie negatywnie na gospodarkach panstw cztonkowskich. Te
czes¢ systemu nadzoru mozna uznac za prewencyjng -
analiza wykonana z wykorzystaniem instrumentow syste-
mu dziata jak ,system wczesnego ostrzegania” i dotyczy
niepokojacych objawdéw w polityce gospodarczej poszcze-
golnych krajow. W tym etapie analiza wykonywana jest na
podstawie tabeli wskaznikéw (scoreboard), zawierajacej
dtugookresowe mierniki ekonomiczne (Tabele wskaznikow
wraz z ich wartosciami dla Polski zamieszczono na korncu
niniejszego artykutu). Wyniki (wskazniki) wraz z ich inter-
pretacjg, opracowane w formie Raportu mechanizmu
ostrzegawczego (Alert Mechanism Report - AMR) przez
Komisje Europejska, przekazywane sg Parlamentowi Euro-
pejskiemu, Radzie i Komitetowi Ekonomiczno-Finansowe-
mu (EFC). AMR stanowi podstawe do zidentyfikowania
krajow, ktére nastepnie majg by¢ poddane bardziej szcze-
gotowemu przegladowi (in-depth review) i zbadaniu, czy
wskazane problemy mogg zagraza¢ réwnowadze makro-
ekonomicznej UE, czy s3 jedynie powierzchowne i krotko-
trwate. Rekomendacje Komisji Europejskiej przedstawione
w trakcie takiego przegladu powinny by¢ przez panstwo
cztonkowskie uwzglednione w jego programie reform.
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Z punktu widzenia wykrywania zjawisk mogacych zagro-
zi¢ stabilnosci gospodarczej UE szczegblnie istotny jest fakt,
iz AMR zawiera nie tylko analizy przygotowane dla poszcze-
gblnych panstw cztonkowskich, ale takze wyniki badania
gospodarki Unii i strefy euro jako catosci. Szerokie spojrze-
nie nie tylko na pojedyncze zaburzenia, ale takze na ich
przyczyny i potencjalne skutki wydaje sie wyjgtkowo
korzystne, biorgc pod uwage skale efektu ,spill-over” pod-
czas ostatniego kryzysu (rozszerzanie sie negatywnych
zjawisk nie tylko na kolejne kraje, ale takze na kolejne bran-
ze).

Ad 2. W przypadku, gdy pogtebiony przeglad gospodar-
ki kraju zakohczy sie wnioskiem, ze wykryte nieréwnowagi
faktycznie sg nadmierne, stosowana jest procedura nad-
miernych zaktocen rownowagi (EIP). EIP jest zatem elemen-
tem korygujagcym omawianego systemu. W przypadku
koniecznosci zastosowania tej procedury, Rada - po uzy-
skaniu zalecenia Komisji - moze przyjg¢ rekomendacje
i nakaza¢ podjecie dziatah naprawczych. Zalecenie to musi
wskazywac na charakter zaktocen i ich skutki, okreslac¢
zestaw dziatan naprawczych oraz termin, w ktérym kraj
poddany procedurze musi przedtozy¢ plan dziatan korygu-
jacych. Plan taki musi by¢ przedtozony przez panstwo
cztonkowskie w ciggu dwdch miesiecy (okres ten moze byc¢
przedtuzony o kolejne dwa miesigce w przypadku, gdy
Rada uzna zakres dziatarn uwzglednionych w planie za nie-
wystarczajacy). Komisja nadzoruje realizacje planu korygu-
jacego nierbwnowagi. Na tej podstawie albo uzna ona, ze
procedura naprawcza jest w toku (wtedy procedura zostaje
zawieszona), albo zamknie procedure.

Ad 3. Skuteczno$¢ systemu nadzoru nad nieréwnowa-
gami makroekonomicznymi zagwarantowac¢ majg srodki
stuzace egzekwowaniu korekty nadmiernych nieréwno-
wag. Co istotne, sankcje mogg by¢ stosowane wytgcznie
w stosunku do panstw, ktore sg cztonkami strefy euro.
Moga one przyjac¢ forme oprocentowanego depozytu lub

grzywny.

Ztozenie oprocentowanego depozytu dotyczy sytuadcji,
gdy Rada uzna, ze panstwo poddane EIP nie podjeto zale-
conych przez nig dziatan. Natomiast grzywna moze by¢
stosowana w dwoch przypadkach:
= gdy Rada dwukrotnie wydata zalecenia w ramach tej

samej procedury EIP, jednak panstwo nadal przedsta-

wia niewystarczajgcy plan dziatan korygujacych,
= gdy panstwo dwukrotnie przedstawia plan dziatan
korygujacych, ktére jednak sg niezgodne z zaleceniami

Rady.

Oprocentowany depozyt lub roczna grzywna moga
wynosi¢ 0,1% PKB panstwa poddawanego procedurze.

Mozna zatem powiedzie¢, ze procedura nadzoru nad
réwnowagga makroekonomiczng (Macroeconomic Imbalan-
ce Procedure - MIP) ) sktada sie z czeSci prewencyjnej i kory-
gujacej, co jest strukturg analogiczng do procedury nad-
miernego deficytu.

Tak skonstruowany system ma na celu umozliwienie
wczesnego wykrywania potencjalnych probleméw makro-
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ekonomicznych oraz rozwigzywanie ich, zanim zagroza
rownowadze ekonomicznej catego ugrupowania. Doswiad-
czenie ostatniego kryzysu gospodarczego pokazato, jak
grozne dla catej UE mogg by¢ kryzysy w branzy bankowej,
.banki spekulacyjne” lub nagta utrata konkurencyjnosci
wystepujace tylko w jednym kraju cztonkowskim. Analiza
kryzysu gospodarczego, w szczegblnosci zas jego przyczyn,
wskazuje, ze w latach go poprzedzajgcych czynniki takie,
jak niskie koszty finansowe czy swoboda przeptywu kapita-
tu, daty impuls do nieoptymalnej alokacji zasobéw w dtu-
gim okresie. Czynniki te staty sie tez pozywka dla wzrostu
poziomu konsumpcji, ktérego nie mozna byto utrzymac
(bez wzrostu produktywnosci). | mimo, ze wczeséniejsze ana-

Rys. 1

lizy Komisji Europejskiej wskazywaty juz na tego typu nie-
prawidtowosci, to éwczesne regulacje nie zaktadaty regu-
larnego, systematycznego nadzoru oraz - co istotne - pozba-
wione byty systemu sankgji. Te luke (w nadzorze nad polity-
kami gospodarczymi) ma wypetni¢ system nadzoru nad
nieréownowagami makroekonomicznymi. Analiza ostatnie-
go kryzysu wskazuje, ze nadzér ograniczony do polityki
fiskalnej nie pozwalat zaobserwowac wczesnych oznak
spowolnienia gospodarczego. Szeroki zakres analizy,
uwzgledniajacy nierbwnowagi zewnetrzne i wewnetrzne,
oraz elastyczno$¢ mechanizmu, pozwalajg zatem sadzi¢, ze
nowy system bedzie bardziej efektywny.

Schemat systemu nadzoru nad réwnowaga makroekonomiczng

kwiecien

styczen

marzec

czerwiec

Mechanizm ostrzegawczy

Komisja Europejska:

e przedstawia raport w oparciu
o Karte Wynikéw i analize
ekonomiczng

o wskazuje kraje cztonkowskie,
w ktorych zidentyfikowano .
potencjalne ryzyka

A4

ECOFIN/Eurogroup: .
e przyjmuje wnioski do KE i Rady .

Przeglad pogtebiony

Komisja przygotowuje przeglady
pogtebione przy uzyciu szerszej
bazy wskaznikéw i narzedzi
analizy. KE bierze pod uwage np.:
e inne rekomendacje Rady,
programy stabilizacji/
konwergencji i krajowe
programy reform,

prognozy ekonomiczne KE,
ostrzezenia lub rekomendacje
przedstawione przez ESRB

Przeglad nie wykazat
probleméw
koniec procedury

Przeglad wykazat istnienie
nieréwnowag - Komisja i Rada
wydajg rekomendacje zgodnie
zart.121.2

A 4

Przeglad wykazat istnienie
powaznych nieréwnowag -
Komisja i Rada moga przyjac

rekomendacje dot. nadmiernych
nieréwnowag i dziatan
naprawczych

Zrédfo: Eurostat, Macroeconomic imbalances procedure (MIP) - frequently asked questions (FAQ), s. 13, http:/ec.europa.eu/eurostat/documents/
16624/6180184/FAQ+-+MIP+-+04-02-2015/67e680af-e8ea-4531-a16b-95a09e1eb713d [dostep: 28.8.2015].

Nadzér nad rownowagg makroekonomiczng jest czescig
nowego zarzgdzania ekonomicznego (economic governance)
w Unii Europejskiej. W ramach zarzadzania jest on wiec sko-
ordynowany z semestrem europejskim (por. rys. 2). MIP jest
jednak procedura, ktéra ma wiekszg efektywnos¢ i mozli-
wos¢ faktycznego wptywania na polityki gospodarcze panstw
cztonkowskich. Elementy, ktére moga zwiekszy¢ skutecz-
nos¢ MIP, to system sankgcji, procedura odwrotnego gtoso-
wania i Sredniookresowy cel dla deficytu, uzupetnione
0 nowe rozwigzania zawarte w pakcie fiskalnym.

Wprowadzony system nadzoru nad rownowaga makro-
ekonomiczng jest jak dotad réznie oceniany. Instytucje
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finansowe (np. NBP3, EBC4) doceniajg MIP gtéwnie ze wzgle-
du na przejrzystosc¢ systemu; niektérzy analitycy (np. M. Buti®)
oceniajg go pozytywnie za mozliwos¢ wykrywania proble-
mow na bardzo wczesnym etapie. Nie brakuje jednak gto-
séw krytycznych. Marek Dabrowski® oraz Izba Lordéw?
wskazujg na waskie podejscie, gdzie bilans obrotéw bieza-
cych jest operacyjnie utozsamiony z réwnowagg makro-
ekonomiczng. D. Gros8 podkresla, ze ,wtasciwy” poziom
konkurencyjnosci, ktéry MIP ma zapewni¢, jest niemozliwy
do wskazania, a takze, iz r6znorodnos¢ objawoéw kryzysu
w krajach UE moze spowodowa¢ konflikt miedzy dziatania-
mi poszczegélnych panstw a wspolnym rynkiem. Inny nurt
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Rys. 2

System nadzoru nad ré6wnowagg makroekonomiczng i europejski semestr

Zarzadzanie
makroekonomiczne

Procedura nadzoru nad

Europejski semestr > :
rownowaga ekonomiczng

Zasady polityki fiskalnej Wytyczne dotyczace polityki
w ramach Paktu Stabilinosci strukturalnej na podstawie Mechanizm ostrzegawczy Tabela wskaznikow
i Wzrostu Zintegrowanych Wytycznych

Program Stabilnosci

L el Narodowe Programy Reform Przeglad pogtebiony

Rekomendacje dla krajow Nadmierna nier6wnowaga Nieréwnowagi

Decyzje na poziomie

narodowym Plan naprawczy Rekomendacje prewencyjne

Ocena planu naprawczego

Sankcje finansowe

Zrédio: D. Bobeva, The new EU Macroeconomic Imbalances Procedure and its Relevance for the Candidate Countries, “Journal of Central Banking
Theory and Practice”, no. 1/2013, s. 73.
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krytyki prowadzony jest w odniesieniu do samej struktury
mechanizmu®.

Krytyce poddawane sg rézne kwestie zwigzane zaréw-
no z konstrukcjg systemu, jak i jego implementacja. W dal-
szej czesci przedstawiamy probe oceny MIP z punktu
widzenia korzysci i wyzwan dla Polski.

Wdrozenie systemu nadzoru nad réwnowaga
makroekonomiczna w Polsce

W listopadzie 2015 r. Komisja Europejska opublikowata
Raport ostrzegawczy (AMR), jako pierwszy etap procedury
nadzoru nad réwnowagg makroekonomiczng na rok 201610,
Zawarta w nim analiza sytuacji w Polsce wskazywata przede
wszystkim nastepujace fakty11:
= W poprzednich rundach procedury sytuacja makro-
ekonomiczna Polski nie wykazywata zadnych niepoko-
jacych oznak nieréwnowagi. Rezultaty aktualnej analizy
ilosciowej dowodzg, ze niektore wskazniki przekraczaja
wielkosci zaktadane dla rownowagi.

= W czesci rébwnowagi zewnetrznej i konkurencyjnosci
miedzynarodowej - miedzynarodowa pozycja inwesty-
cyjna netto jako odsetek PKB (Net International
Investment Position - NIIP) osiggneta -67,4% (przy zakfa-
danej dla rownowagi wielkosci -35%). Komisja wskazu-
je jednak, ze dtug zagraniczny netto jest znaczgco niz-
szy niz NIIP, gdyz istotng czes$¢ zagranicznych zobowia-
zan stanowig zagraniczne inwestycje bezposrednie.

= W czesci rownowagi wewnetrznej wielkos¢ stopy bezro-
bocia osiggneta poziom dopuszczalny przez procedure.

= Deficyt obrotéw biezacych po raz pierwszy od czasu
przeprowadzania analiz w ramach MIP obnizyt sie

w Polsce na tyle, aby zmiesci¢ sie w zakladanym dla

rownowagi zakresie (-2% przy docelowej wartosci

z przedziatu -4/+6% PKB). Wartos¢ ta stale ulega popra-

wie dzieki stabilnej wielkosci eksportu.
= Wartos¢ eksportu pozostaje w zaktadanym przedziale,

gtéwnie ze wzgledu na konstrukcje poddawanego ana-
lizie wskaznika. W procedurze nadzoru makroekono-
micznego bada sie bowiem zmiane procentowg

w ciggu pieciu ostatnich lat; straty z lat poprzednich

zostaty zatem wyréwnane przez zyski z 2013 i 2014 r.
= Zadtuzenie sektora prywatnego jest na jednym z naj-

nizszych pozioméw w UE. Przyczyng tego zjawiska
moze by¢ zmniejszona w stosunku do okresu przed

2007 r. warto$¢ kredytéw udzielanych przez branze

bankowg (ktéra nota bene okreslona zostata jako doka-
pitalizowana, ptynna i zyskowna).

= Dtug publiczny pozostaje na stabilnym poziomie,
znacznie zredukowanym dzieki jednorazowemu prze-
niesieniu aktywoéw z drugiego filara systemu emerytal-
nego do budzetu centralnego w 2014 r.

Na podstawie przytoczonych danych liczbowych, Komi-
sja uznala, ze sytuacja makroekonomiczna Polski nie
wymaga przejscia do kolejnego etapu MIP, tj. przegladu
pogtebionego. Rekomendowane jest jednak dtugotermino-
we utrzymanie dobrego trendu w zakresie rachunku obro-
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tow biezacych. Zauwazona zostata tez poprawa wynikéw
rynku pracy.

W oparciu o wyniki AMR z 2015 r., 18 panstw cztonkow-
skich zostato wskazanych do przeprowadzenia przegladu
pogtebionego w lutym 2016 r: Austria i Estonia po raz
pierwszy, a pozostate 16 krajow juz po raz kolejny. Przegla-
dem nie zostang objete: Dania, Polska, Litwa, totwa, Cze-
chy i Stowacja.

Poprzednie rekomendacje (Country Specific Recommen-
dations - CSR)'2, przyjete przez Rade w czerwcu 2015 r.
zawieraty nastepujgce wnioski:
= 9 krajow cztonkowskich nie byto zagrozonych nieréw-

nowagami makroekonomicznymi (w grupie tej znalazta

sie Polska, poza tym rowniez: Dania, Litwa, totwa,

Estonia, Czechy, Stowacja, Austria i Luksemburg),
= 6 krajow wykazywato nieréwnowagi, ktére wymagaty

monitoringu i planu dziatania (Wielka Brytania, Szwecja,

Finlandia, Belgia, Holandia i Rumunia),
= w5 panstwach cztonkowskich nieréwnowagi wymaga-

ty stanowczego planu dziatania i szczegétowego moni-

toringu (Irlandia, Hiszpania, Niemcy, Stowenia i Wegry),
= 6 krajéw wykazywato nadmierne nieréwnowagi makro-
ekonomiczne (Portugalia, Francja, Wiochy, Chorwacja,

Malta i Butgaria),

w 2 kraje cztonkowskie nie zostaty poddane analizie ze
wzgledu na objecie ich programem dostosowan
makroekonomicznych (Grecja i Cypr).

Polska zatem takze woéwczas znalazta sie w grupie dzie-
wieciu krajow, w ktérych nie wystepowato ryzyko nieréw-
nowagi makroekonomicznej. Warto doda¢, ze ta grupa
krajéw obejmowata w wiekszosci kraje Europy Srodkowo-
-Wschodniej'3. Polska, jak dotad (od rozpoczecia pierwszej
procedury wraz z opublikowaniem AMR w lutym 2012 r.),
nie zostata jeszcze poddana gtebszemu przegladowi, co
mozna uznac za oznake ogolnie dobrej i stabilnej sytuacji
makroekonomiczne;.

Bardziej szczegétowych wnioskéw moze dostarczy¢
analiza rekomendacji zawartych w ocenie polskiego ,Krajo-
wego Programu Reform. Europa 2020” (KPR), dokonywana
przez KE corocznie w ramach semestru europejskiego.
Procedura ta - jak wspomniano wyzej - jest wraz z MIP
czescig zarzadzania ekonomicznego w Unii Europejskiej,
cho¢ moze sie odznaczac nieco mniejszg efektywnoscia, ze
wzgledu na charakter zalecenia. Do gtéwnych probleméw
makroekonomicznych Polski zaliczono:
w= odejscie od stopniowej reformy systemu emerytalne-

go, zapoczatkowanej w 1999 r., co w krotkim okresie

pozwoli na osiggniecie celu w dziedzinie zadtuzenia
publicznego, niemniej w dtugim okresie - wobec zjawi-
ska ,starzejgcego sie spoteczehstwa” - stanowi zagro-
zenie dla stabilnosci finanséw publicznych;

= brak reformy systemu ubezpieczenia spotecznego rol-
nikéw i goérnikdw, niosgcy nastepujgce potencjalne
zagrozenia: wysokie zatrudnienie w nieefektywnych
branzach, obcigzenia budzetu ze wzgledu na dotowa-
nie sktadek z innych dochodéw publicznych, podat-
nos¢ systemu na naduzycia;
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= na rynku pracy gtéwne wyzwanie stanowi duze wyko-
rzystanie umoéw cywilnoprawnych i nietypowych umoéw
0 prace, ze wzgledu na wyzsze koszty zwigzane ze sta-
tym stosunkiem pracy oraz sztywnym systemem
sgdownictwa pracy. Ponadto, wskazano na niedopaso-
wanie kwalifikacji oséb mtodych do wymagan rynku
pracy oraz niski poziom uczestnictwa w systemie ucze-
nia sie przez cate zycie. Innym problemem jest niski
poziom uczestnictwa kobiet w rynku pracy, gtéwnie na
skutek braku rozwigzan z zakresu opieki nad dzie¢mi
i osobami chorymi i starszymi.

Odpowiednio do diagnozy KE zalecita Polsce: przepro-
wadzenie korekty budzetowej na poziomie 0,5%, rozpocze-
cie zmian w systemach emerytalnych rolnikéw i gérnikow,
ograniczenie wykorzystywania niestandardowych umoéw
0 prace oraz zmiany utatwiajgce inwestycje w infrastruktu-
re kolejowa.

Analiza potencjalnych skutkéw systemu zarzadzania
ekonomicznego - ze szczegélnym uwzglednieniem
interesu Polski

System nadzoru nad réwnowagg makroekonomiczng
jest z zatozenia dos¢ elastyczny. Motywacja do takiej jego
konstrukcji byt fakt, iz przyszte potencjalne kryzysy gospo-
darcze - przed ktérymi MIP ma chroni¢ - mogg by¢
odmienne od ostatniego i w zasadzie nie jest mozliwe prze-
widzenie ich charakteru. W zwigzku z tym dobdér wskazni-
kéw do analizy w ramach MIP podyktowany byt zawarciem
w nich szerokiego spectrum zagadnienn makroekonomicz-
nych, w oparciu o wiedze i badania polityki gospodarczej
oraz konkurencyjnosci gospodarek. Prawdopodobnie,
podobna motywacja byta podstawg nieprzyjecia definicji
zjawiska ,nieréwnowagi makroekonomicznej”. Ogdlnie,
nierownowaga makroekonomiczna wystepuje, gdy zagro-
zone jest utrzymanie trendu rozwoju gospodarki, widoczne
sg zagrozenia zwigzane ze stabilnoscig gospodarki, w tym
stabilnoscig finansowa. Takie nieréwnowagi moga obja-
wiac sie deficytem lub nadwyzka w obrotach biezacych,
cho¢ zdaje sie, ze nie jest intencjg Komisji Europejskiej, aby
nierownowaga odnoszona byta do tego jednego zagadnie-
nia, a raczej oznaczata bardziej przekrojowe spojrzenie na
zaleznosci makroekonomiczne. Analiza dokumentéw Komi-
sji i Rady, dotyczacych nadzoru nad rownowagg makroeko-
nomiczng, pozwala stwierdzi¢, ze gospodarka zréwnowa-
zona to taka, w ktérej:
= wystepuje niska inflacja,

w zachowana jest rownowaga miedzy konsumpcjg
a oszczednosciami, co zapewnia dtugotrwaty rozwdj
dzieki inwestycjom,

w  zrodta wzrostu sg zréznicowane pod wzgledem branz
oraz terytorialnie,

= bilans obrotéw handlowych jest utrzymany na stabil-
nym poziomie,

= rynek nieruchomosci zapewnia dostepno$¢ do miesz-
kan, domoéw i lokali,

= branza finansowa gwarantuje rozwoj innych branz,
cho¢ tylko w granicach, ktérych przekroczenie nie
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zagraza jej samej (np. gdy zbyt wysoki poziom zobo-
wigzan zapewnia finansowanie innym branzom, cho¢
jednoczesnie jest niewskazany dla samej branzy finan-
sowej).

Powyzsza definicja jest wynikiem wtasnej analizy autor-
ki ze wzgledu na fakt, iz instytucje tworzace i realizujace
MIP nie podaty jednoznacznie okreslenia rownowagi i nie-
réwnowagi makroekonomiczne;j.

Elastyczne podejscie do zjawiska nieréwnowagi makro-
ekonomicznej i dobér wskaznikéw podyktowany byt zapew-
ne takze faktem, iz ocenie w MIP poddawane powinny by¢
w zasadzie nie same wartosci w sposéb niemal mechanicz-
ny, ale raczej polityki i dziatania, ktére do takich nieréwno-
wag doprowadzity lub moga doprowadzi¢. W zwigzku z tym,
w analizie niezbedne jest uwzglednienie specyfik gospoda-
rek réznych krajow oraz powigzania pomiedzy poszczegdl-
nymi gospodarkami (np. finansowe, handlowe, ale takze
historyczne i kulturowe).

Zaskakujacy oczywiscie wydaje sie brak wsréd wskazni-
kow indeksu wzrostu cen (wskaznika inflacji), cho¢ z drugiej
strony jest on jednym z kryteriéw konwergencji oraz anali-
zowany jest w europejskim semestrze. Wydaje sie jednak,
ze stabilno$¢ cen jest jednym z gtéwnych wskaznikéw sta-
bilnosci makroekonomicznej.

Doswiadczenie ostatniego kryzysu gospodarczego pozwa-
la wysnu¢ dwa wnioski na temat doboru wskaznikéw do
tabeli MIP. Po pierwsze, wskaznik miedzynarodowej pozyc;ji
inwestycyjnej netto (NIIP) uwzglednia wszystkie przeptywy
inwestycyjne pomiedzy krajami zaréwno te dotyczace np.
inwestycji w infrastrukture lub innowacje (czyli faktycznie
podnoszgce konkurencyjnos¢ kraju), jak i te o charakterze
spekulacyjnym. O ewentualnych ryzykach zwigzanych z duzg
aktywnoscig spekulacyjng Swiadczy¢ moze rozwéj wyda-
rzen w czasie kryzysu i préb jego hamowania. Po drugie,
wsréd wskaznikéw znalazt sie indeks dotyczacy zmian cen
nieruchomosci. Wnioskowa¢ mozna, ze jego uwzglednienie
jest wynikiem obserwacji ostatniego kryzysu gospodarcze-
g0, ktérego jedng z przyczyn byty spekulacje na rynku nie-
ruchomosci. Niemniej, to bardziej dostepnos$¢ zasobdéw
mieszkaniowych, a nie zmiany cen nieruchomosci Swiadczg
o stabilnosci i dojrzatosci gospodarki. Ponadto, uzasadnio-
ne wydaje sie stwierdzenie, ze kolejny ewentualny kryzys
moze miec¢ swoje zrédto w innych zjawiskach.

Z punktu widzenia Polski, dob6r wskaznikéw wydaje sie
by¢ dos¢ zadowalajgcy. Wsréd wskaznikow nieréwnowagi
zewnetrznej i konkurencyjnosci zastrzezenia moze budzic¢
jedynie miernik ULC, tj. nominalne jednostkowe koszty
pracy. Jego zmiana w okresie trzyletnim nie moze przekro-
czy¢ 12% (9% dla krajow strefy euro). Dla Polski i innych
krajow, gdzie wzrost produktywnos$ci czynnika pracy,
aw dalszej konsekwencji wzrost kosztéw pracy jest koniecz-
ny, bardziej adekwatne bytoby poréwnanie np. ze Srednig
dla krajéow UE niz samo jego tempo.

Charakter zmian w gospodarce polskiej warunkuje réw-
niez wstrzemiezliwg ocene uwzglednienia intensywnosci
akcji kredytowej wsréd wskaznikéw rownowagi wewnetrz-
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nej. Wartosc¢ przeptywdw kredytow w sektorze prywatnym
nie moze, zgodnie z MIP, wynosi¢ wiecej niz 14% PKB. Bio-
ragc pod uwage strukture finansowania sektora prywatnego
w Polsce (zwtaszcza przedsiebiorstw matych i Srednich),
gdzie przewazajgcym zrédtem sg srodki wiasne, a kredyt
stanowi ok. 20% finansowania, wzrost przeptywéw kredy-
towych jest jak najbardziej pozadany. Dlatego zasadne
bytoby podniesienie progu 14% PKB lub wprowadzenie
minimum finansowania z rynku. Ponadto, wskaznik nie
wprowadza réznicy w finansowaniu pochodzgcym z branzy
bankowej i z rynku kapitatowego, ktérego zwiekszenie
wydaje sie korzystne z punktu widzenia pozgdanych zmian
w gospodarce Polski. Ogélnie, wskazniki uzywane w MIP do
oceny stabilnosci makroekonomicznej krajéw nie stymulu-
jg rozwoju rynku kapitatowego, ktéry w Europie kontynen-
talnej jest w duzej mierze kontrolowany przez branze
bankowa. Rozwdj rynku kapitatowego (poczynajac od jego
wyréznienia sposréd innych rynkéw finansowych) w réz-
nym zakresie w Polsce i w innych krajach UE, bytby wiec
pozytywng zmiang przyczyniajaca sie do utrwalenia stabil-
nosci makroekonomicznej.

Ogoblnie mozna wiec stwierdzi¢, ze wybo6r wiekszosci
wskaznikéw uzytych w tabeli oceny nie budzi watpliwosci
z punktu widzenia interesu polskiego. Niemniej, mozna
odnies$¢ wrazenie, ze mierniki te oraz ich poziomy alarmowe
dostosowane sg raczej do specyfiki gospodarek krajow roz-
winietych. W przypadku krajow doganiajacych, w tym Polski,
zasadne bytoby wprowadzenie innych progéw alarmowych
badz dostosowanie punktéw odniesienia do tempa zmian
w gospodarkach o nizszym poziomie rozwoju.

Uznanie nadwyzki w bilansie ptatniczym za objaw nie-
rownowagi moze réwniez budzi¢ dyskusje nad systemem
nadzoru nad rownowaga makroekonomiczng (zagadnienie
nadwyzki w bilansie ptatniczym jako objawu nieréwnowa-
gi). W debacie czesto wskazuje sie nad przyktad Niemiec
jako kraju podnoszgcego swojg pozycje konkurencyjna
poprzez zwigkszanie konkurencyjnosci eksportu. Na sku-
tek reform na rynku pracy (w tym dotyczacych ptac), koszty
pracy w Niemczech - relatywnie do kosztéw pracy w innych
krajach UE - zmniejszyly sie. Fakt ten, w potgczeniu z trady-
cyjnie silng pozycjg Niemiec w eksporcie wyrobéw przemy-
stowych, pomogt znacznie podnies¢ wartos¢ eksportu nie-
mieckiego przy jednoczesnym wyhamowaniu wzrostu
popytu wewnetrznego. W konsekwencji Niemcy utrzymuja
nadwyzke bilansu ptatniczego, niemniej mechanizm two-
rzenia tej nadwyzki w dyskusji nad MIP bywa kwestionowa-
ny i poréwnywany do strategii przerzucania kosztéw na
innych (beggar-thy-neighbour policy). Kwestia ta ma nieba-
gatelne znaczenie dla Polski, dla ktérej Niemcy sg tradycyj-
nie najwazniejszym partnerem handlowym. W przypadku,
gdyby system nadzoru nad réwnowagg makroekonomicz-
ng sprowadzat sie w swoim wymiarze operacyjnym jedynie
do gwarantowania zbilansowanej pozycji ptatniczej, nale-
zatoby ze szczegblng uwaga obserwowaé mechanizmy do
niej prowadzace u naszych partneréw handlowych. Przy
tym zagadnieniu ponownie bardzo istotne wydaje sie
zagwarantowanie, aby MIP brat pod uwage nie tylko ilo-
Sciowg analize wskaznikéw, ale takze dziatania podjete
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w celu ich uzyskania. W ten sposéb nacisk w procesie bytby
potozony na przeglady pogtebione i wynikajace z nich
wnioski, a nie jedynie na ilosciowe wyniki zawarte w tabeli
wynikéw. Zatem, nadwyzka w bilansie ptatniczym uzyskana
na podstawie wzrostu kwalifikacji pracownikéw lub inno-
wacyjnosci, a przez to wzrostu produktywnosci, jest poza-
dana, podczas gdy nadwyzka osiggnieta przez celowe
zmniejszanie popytu wewnetrznego, przerzucanie kosztéw
na innych lub - w przypadku krajéow spoza strefy euro -
dewaluacji waluty, powinna by¢ podstawg do wprowadze-
nia procedury nadmiernych zaktéceh réwnowagi makro-
ekonomicznej (EIP). Niewatpliwie, i lezy to takze w interesie
Polski, konieczne jest takze poddanie analizie zaleznosci
(np. finansowych) miedzy gospodarkami krajow z nadwyz-
ka a tymi z deficytem.

Z punktu widzenia interesu polskiego istotny wydaje sie
fakt, iz system sankcji w EIP stosowany moze by¢ jedynie
wobec krajow nalezgcych do strefy euro. Z jednej strony
zatem Polska nie moze by¢ obcigzona karami finansowymi
za niewywigzywanie sie z zobowigzan systemu nadzoru,
z drugiej jednak - tak skonstruowany mechanizm tworzy
zagrozenie pogtebiania sie réznic miedzy krajami uczestni-
czacymi w walutowej czesci unii gospodarczej i walutowe;j
(UGW), a tymi bedacymi poza tg grupa. Co wiecej, roznice
te mogg przyjac bardziej ostry charakter, bowiem panstwa
pozostajace przy walutach narodowych nadal dysponuja
mozliwoscig zmiany konkurencyjnosci eksportu poprzez
zmiane kursu waluty, podczas gdy kraje strefy euro sg tego
mechanizmu pozbawione. Moze to tworzy¢ pokuse do
utrzymywania nadwyzki w obrotach biezgcych kosztem
partneréw handlowych, a jednoczesnie zaostrza¢ antago-
nizmy na tym tle.

Powigzanie nadzoru nad rownowagg makroekonomicz-
ng i procesu semestru europejskiego jest dos¢ luzne - obie
procedury wchodzg w sktad nowego zarzadzania ekono-
micznego UE. Niemniej, co najmniej zasadne wydaje sie
Scislejsze powigzanie obu mechanizméw. Za wnioskiem
takim przemawia rola, jaka semestr odgrywa we wprowa-
dzaniu reform strukturalnych, odnoszac sie do szerszej
perspektywy polityki gospodarczej. MIP, jakkolwiek wypo-
sazony w sankcje, jest mechanizmem koncentrujgcym sie
na poszczegbdlnych rynkach i branzach, podczas gdy
semestr zapewnia catosciowe spojrzenie na rozwéj gospo-
darki kraju i uwzglednia jej strukture. Zatem, wykorzystanie
mechanizmu korygujgcego MIP w odniesieniu do analizy
i rekomendacji semestru zwiekszytoby niewatpliwie efek-
tywnos¢ obu systeméw i pozwolito uzyskaé synergie mie-
dzy nimi. Nie nalezy bowiem zapomina¢, ze to reformy
strukturalne (a wiec rekomendacje semestru europejskie-
g0) sg gwarantem stabilnosci makroekonomiczne;j.

Whioski i rekomendacje
System nadzoru nad réwnowagg makroekonomiczng
jest procedurg wprowadzong jako rezultat ostatniego kry-

zysu gospodarczego i jako zabezpieczenie przez kolejnymi
podobnymi wydarzeniami. Wprowadzony na podstawie
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szesciu aktow prawnych (tzw. ,szesciopak”) MIP ma na celu
wykrywanie zagrozen dla stabilno$ci gospodarczej krajéw
UE zanim jeszcze zagrozenia te przybiorg forme faktyczne-
go problemu i wptyng na spadek koniunktury gospodarczej
w jednym lub kilku krajach.

Z uwagi na swoja funkcje prewencyjng, nadzér nad
rownowagg makroekonomiczng musi miec elastyczny
charakter, tzn. szeroko diagnozowac¢ gospodarki panstw
cztonkowskich, ze wzgledu na fakt, ze kolejne kryzysy nie
muszg by¢ podobne do poprzednich pod wzgledem przy-
czyn i przebiegu. Stad podstawowe narzedzie oceny, tj.
tabela wskaznikédw, obejmuje zagadnienia réwnowagi
wewnetrznej i zewnetrznej oraz szerokie spectrum rynkéw
i branz. Takie podejscie jest niewatpliwie zaletg systemu
MIP.

Inng pozytywng zmiang jest, prezentowane w systemie
nadzoru, odejscie od paradygmatu stabilnosci gospodar-
czej opartej na kontroli inflacji i polityki fiskalnej. Obserwa-
cje dokonane w trakcie kryzysu pozwolity zauwazy¢, ze
kontrola gospodarek jedynie pod wzgledem zgodnosci

Tabela 1

z kryteriami z Maastricht nie wystarczy do zapewnienia
stabilnosci i odpornosci na dekoniunkture. Jednocze$nie
pakt stabilnosci i wzrostu nie zapewnia wystarczajgco sze-
rokiego podejscia i przez to jest nieskuteczny w momencie,
gdy kryzys finansowy przenosi sie na gospodarke realna.
Zatem system MIP - opracowany na bazie doswiadczen
z wdrazania PSW - jest systemem bardziej elastycznym
pod wzgledem analizowanych zagadnien, a jednoczesnie
wzmocnionym na wzor paktu (np. poprzez wprowadzenie
sankgcji).

Mozliwosci wptywania na zmiany w gospodarkach kra-
jow UE mogtyby by¢ jeszcze wieksze, gdyby MIP byt Scislej
powigzany z semestrem europejskim. To semestr bowiem
wyposazony jest w mechanizmy, ktére pozwalajg na wdra-
zanie reform strukturalnych, bez ktérych niemozliwe jest
skuteczne zapewnienie réwnowagi makroekonomicznej.
Zatem, potgczenie obu systemoéw: sity i jakos$ci analitycznej
MIP oraz strukturalnego podejscia semestru europejskiego
pozwolitoby prawdopodobnie uzyskac jeszcze skuteczniej-
szg ochrone przed grozbg kryzysu gospodarczego.

Wskazniki wchodzgce w sktad tablicy wynikéw dla procedury dotyczacej zaktécen réwnowagi makroekonomicznej

- wartosci dla Polski

Wartosci 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
progowe
Saldo obrotéw biezacych (w % PKB) | Srednia z 3 lat -4%: 6% | -5,5 -5,5 -5,2 4,7 4,6 3,3
p.m.: poziom
-§ N w danym roku -l -65 3,9 -5,1 -5,2 -3,5 1,3
s _g‘ Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto (% PKB) 35% | -56,3 -58,8 -65,2 -62,7 -65,4 -68,0
[ )
9 2 |Realny efektywny kurs walutowy | zmiana w %
g g (42 kraje uprzemystowione w okresie 3 lat +/-5%; +/-11% | 14,0 -4,0 -1,4 -11,6 1,2 -4,3
S i - deflator HlCP) p.m.: Zmiana
X W ujeciu rocznym -l 91 | 147 6,0 2,2 2,4 0,2
% N | Udziat w rynkach eksportowych zmiana w %
g ° w okresie 5 lat -6%| 39,2 27,9 20,1 12,2 11 -04
©5 p.m.: zmiana
5 E W ujeciu rocznym - 7,1 0,4 -2,5 -1,1 -2,2 6,6
§ ':'3- Nominalne jednostkowe koszty zmiana w %
2 c | pracy w okresie 3 lat 9%; 12% | 10,4 12,4 12,0 4,4 5,1 3,9
5 E} p.m.: zmiana
W ujeciu rocznym - 8,5 1,1 2,1 1,1 1,8 0,9
Ceny nieruchomosci w przeliczeniu na ceny state,
- (zmiana w % w ujeciu rok do roku) 6% | n.d. -5,4 -6,2 -5,4 -5,5 -4,4
9 | Przeptywy kredytowe sektora prywatnego, w % PKB,
S | dane skonsolidowane 14%| 16,3 4,2 5,8 7,9 3,6 2,9
b
‘B0 & | Zadtuzenie sektora prywatnego, w % PKB, dane
2 ; skonsolidowane 133%| 67,7 67,5 70,1 74,7 74,0 74,9
e ;’ Diug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych,
\% < | w % PKB 60% | 47,1 50,9 53,6 54,8 54,4 55,7
(%) .
w 2 | Stopa bezrobocia $rednia z 3 lat 10%| 10,2 83 83 9,2 98 | 10,0
=) y .
g™ p.m.: $rednia
2 ® w danym roku -l 71 8,1 9,7 9,7 10,1 10,3
S ; Zadtuzenie ogoétem sektora finansowego, zmiana w %
w ujeciu rok do roku 16,5% 6,9 9,2 13,3 4,8 10,4 7.6

Zrédio: Komisja Europejska, Sprawozdanie krajowe - Polska 2015, Bruksela, 26.2.2015 r., SWD(2015) 40 final, s. 11.
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Warto tez podkresli¢, ze najistotniejszym elementem
MIP nie jest tabela wskaznikéw (scoreboard), a przeglady
pogtebione (in-depth review) i wynikajgce z nich wnioski. To
bowiem podczas przegladéw mozliwe jest ustalenie
mechanizméw, ktére doprowadzity do uzyskania konkret-
nych wynikéw ilosciowych. | tak, nadwyzka w obrotach
biezgcych jest zasadniczo pozadana z punktu widzenia
stabilnosci makroekonomicznej, niemniej - z punktu widze-
nia catej UE - nadwyzka uzyskana na koszt innych krajow
jest niekorzystna. Dlatego tez wskazane wydaje sie prze-
prowadzanie pogtebionej corocznej analizy wskaznikow
ilosciowych dla mozliwie duzej liczby krajow.

Same wskazniki iloSciowe réwniez mogtyby uwzgled-
nia¢ w wiekszym stopniu specyfike gospodarek krajow
doganiajacych, zwtaszcza szybsze tempo zmian i rozwoj
rynkéw finansowych.
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ZIELONA GOSPODARKA

RYNEK SAMOCHODOW
ELEKTRYCZNYCH | HYBRYDOWYCH
— STAN | PERSPEKTYWY ROZWOJU

tukasz Ambroziak™

Globalny kryzys gospodarczy, ktory rozpoczat sie
w 2008 r., bole$nie dotknat przemyst motoryzacyjny wiek-
szosci krajéw Swiata. Symbolem kryzysu staty sie problemy
finansowe trzech amerykanskich koncernéw produkuja-
cych pojazdy mechaniczne, tj. General Motors, Chryslera
i Forda. Zatamanie rynku pojazdéw mechanicznych sktoni-
to wiele panstw do udzielenia wsparcia firmom motoryza-
cyjnym. Najczesciej miato ono forme doptat do zakupu
nowych samochodoéw, w celu podtrzymania popytu. W nie-
ktoérych przypadkach wsparcie otrzymywali producenci.
Byto ono przeznaczane na wspieranie innowacyjnosci oraz
promocje pojazdéw ekologicznych i miato stuzy¢ poprawie
konkurencyjnosci firm branzy motoryzacyjnej. Wsrod
instrumentéw wsparcia znalazty sie przede wszystkim
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niskooprocentowane pozyczki i gwarancje kredytowe,
przeznaczone na konstruowanie samochodoéw przyjaznych
dla Srodowiska i ich produkcje, a takze dofinansowanie
branzowych centréw badawczo-rozwojowych. Kryzys gospo-
darczy stat sie zatem stymulatorem zmian w branzy. Waz-
nym katalizatorem innowacji byty rowniez coraz ostrzejsze
normy emisji spalin przez pojazdy mechaniczne, wprowa-
dzane przez rzady wielu panstw.

Celem artykutu jest przedstawienie obecnej sytuacji na
rynku samochodoéw elektrycznych i hybrydowych' oraz per-
spektyw rozwoju tego segmentu rynku motoryzacyjnego.
Punktem wyjscia analizy jest omoéwienie tendencji w Swiato-
wym przemysle motoryzacyjnym (produkcji pojazdéw mecha-
nicznych)?2 w ostatnim dziesiecioleciu (2005-2014). Na tym
tle zaprezentowano sytuacje na rynku pojazdoéw elektrycz-
nych i hybrydowych. Wskazano takze czynniki sprzyjajace
rozwojowi ekologicznego segmentu przemystu motoryza-
cyjnego oraz przeanalizowano perspektywy wzrostu sprze-
dazy pojazdéw z alternatywnymi zrédtami napedu. Opra-
cowanie konczy préba odpowiedzi na pytanie, na ile samo-
chod elektryczny jest ekologiczny.
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