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Streszczenie: WskaZniki Macroeconomic Imbalance Procedure (MIP) stuza monitorowaniu kon-
kurencyjnosci i nier6wnowag zewnetrznych, jak i wewnetrznych poszczegélnych krajéw. Mimo
tego wielu badaczy, ale i sama Komisja Europejska, préobuja traktowa¢ MIP, a zwtaszcza wskaz-
niki ustalone dla tej procedury, jako uniwersalne narzedzie do oceny i - w przypadku odchylen
od normy - dyscyplinowania panstw cztonkowskich. Procedura jest tez traktowana jako system
wczesnego ostrzegania przed zjawiskami kryzysowymi. Celem badan byto sprawdzenie, jaki po-
winien by¢ zakres stosowania MIP, biorac pod uwage dotychczasowa praktyke oraz wyniki badan
naukowych. Rezultaty wskazujg, ze dobdr wskaznikow nie jest optymalny i tylko niektére z nich
wykazuja zdolno$¢ predykcyjng w stosunku do zjawisk kryzysowych. Zalecany jest przeglad
wskaznikéw i zmiana czesci z nich oraz zakresu warto$ci uznawanych za dopuszczalne. Autorzy
sugerujg rowniez zwiekszenie przejrzystosci procedur.
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1. Wprowadzenie

Osiagniecie trwatego poziomu konwergencji sprzyja efektywnemu funkcjo-
nowaniu w ramach unii gospodarczej i walutowej. Dlatego konieczno$¢ oceny
niektérych wskaznikow konwergencji uwzgledniono juz w Traktacie ustana-
wiajagcym Wspoélnote Europejskg (TWE), a nastepnie Traktacie o funkcjonowa-
niu Unii Europejskiej (TFUE). Podstawe stabilno$ci makroekonomicznej Euro-
pejskiej Unii Gospodarczej i Walutowej (EUGIW) miaty stanowic tzw. kryteria
konwergencji gospodarczej. Zgodnie z art. 140 ust. 1 TFUE w ocenie poziomu
konwergencji panstw cztonkowskich, poza badaniem tzw. kryteriéw konwer-
gencji nominalnej, nalezy bra¢ pod uwage dodatkowe czynniki, ktérymi sg m.in.
wskazniki integracji rynkow, sytuacja i rozwoj rownowagi platnosci biezacych
oraz ocena rozwoju jednostkowych kosztéw pracy i innych wskaznikéow cen.
Dlatego réznice w tempie wzrostu gospodarczego, poziomie inflacji, konkuren-
cyjnosci czy nierd6wnowaga na rachunku obrotéw biezacych byty regularnie
monitorowane od poczatku istnienia EUGIW przez Komisje Europejska i dys-
kutowane w Radzie Europejskiej. Pojawienie sie znacznych rozbieznos$ci w po-
ziomach konkurencyjnosci, nier6wnowag w rachunku biezacym czy baniek na
rynkach mieszkaniowych w niektérych krajach UE byto postrzegane jako po-
tencjalnie ryzykowne zjawiska i zostaty okres$lone jako wymagajace wzmocnio-
nego nadzoru (European Commission [EC], 2008, 2009).

Ramy prawne nie dawaty wtedy jednak narzedzi efektywnej koordynacji
polityki gospodarczej ani - tym bardziej - egzekwowania zalecen w przypad-
ku, kiedy panstwo cztonkowskie konsekwentnie odmawiato ich realizacji i np.
tamato dyscypline finanséw publicznych. Badania loannou i Stracca (2014) po-
kazuja, ze Pakt stabilno$ci i wzrostu oddziatywat pozytywnie na pierwotne sal-
do sektora finanséw publicznych (deficyt bez uwzglednienia kosztéw obstugi
dtugu, primary balance) tylko przed wprowadzeniem euro, jednak pdZniej nie
miat juz takiego wptywu. Pierluigi i Sondermann (2018) stwierdzili, Ze zestaw
regulacji obowigzujacych przed rozpoczeciem kryzysu nie doprowadzit do nie-
zbednych reform. Ponadto wedtug Casagrande i Dallago (2021) UE od 2007 r.
dos$wiadczyta pogorszenia stabilnos$ci i stopnia konwergencji z perspektywy
gospodarczej, politycznej i spoteczne;.

Makrofinansowe i makrostrukturalne czynniki sprzyjajace narastaniu nie-
rownowag zaréwno zewnetrznych (np. duza nier6wnowaga na rachunku bieza-
cym), jak i wewnetrznych (nadmierna akumulacja dtugu lub tworzenie sie baniek
mieszkaniowych) okazaty sie istotnymi objawami zblizajgcego sie kryzysu (EC,
2016). Niezaleznie od tego, czy kryzys miat przybra¢ forme kryzysu zadtuzenio-
wego, czy raczej kryzysu bilansu ptatniczego, mozna byto ex post zidentyfikowac
konkretne wskazniki, ktérych zmiany powinny byty wzbudzi¢ zaniepokojenie
instytucji odpowiedzialnych za polityke gospodarcza oraz innych obserwatoréw.
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W praktyce wykrywanie potencjalnych nier6wnowag stato sie przedmiotem
badan poswieconych konwergencji gospodarczej. Temat ten jest badany zarow-
no na szczeblu panstw cztonkowskich (np. rozdziat po$wiecony potencjalnym
nieréwnowagom makroekonomicznym znajdujemy m.in. w Monitorze Konwer-
gencji z Unig Gospodarczq i Walutowgq, ktory jest coroczng publikacjg Minister-
stwa Finanséw majacg na celu ocene stopnia podobienstwa polskiej gospodarki
do innych panstw EUGiW), jak i na szczeblu instytucji UE (stabilno$¢ makroeko-
nomiczna stata sie czescia raportow o konwergencji przygotowywanych przez
Komisje Europejska i Europejski Bank Centralny).

Kryzys finansowy dowidédl réwniez, ze narastanie potencjalnych nieréw-
nowag nie jest problemem wytacznie kraju, ktérego nierdwnowaga pierwotnie
dotyczy, poniewaz na silnie zintegrowanym rynku kryzys bardzo szybko prze-
nosi sie na inne panstwa EUGIW.

Mimo tego, iz systemowy kryzys finansowy nie wystgpil we wszystkich
panstwach cztonkowskich UE, a dobér instrumentéw polityki dostosowawczej
byt rézny i stosowano je w réznej skali, cato$ciowy koszt niezbednego wspar-
cia gospodarek (a zwtaszcza instytucji finansowych) okazat sie niezwykle wy-
soki. Fiskalne pakiety stabilizacyjne w latach 2008-2010 kosztowaly 2,8%
PKB UE z 2010 r, a dzialania wsparcia instytucji finansowych zrealizowane
w latach 2008-2018 pochtonety rownowartos¢ 60% PKB Unii Europejskiej
z 2010 r. (Borowiec, 2020). Odpowiedzig UE na te doswiadczenia byto wpro-
wadzenie od 2011 r. nowego systemu zarzadzania gospodarczego, opartego na
rocznym cyklu, zwanym Semestrem Europejskim, ktorego istotnym elementem
jest procedura wykrywania nadmiernych nier6wnowag makroekonomicznych
(Macroeconomic Imbalance Procedure - MIP).

2. Przeglad literatury dotyczacej wskaznikow MIP

Procedura postepowania w przypadku zaklécen réwnowagi makroekono-
micznej miata pierwotnie na celu sygnalizowanie i monitorowanie narastania
nierdwnowag makroekonomicznych, ktére prowadza do klasycznie rozumia-
nych zjawisk kryzysowych. Chodzi tu przede wszystkim o spadek PKB, wysoka
inflacje, silng deprecjacje lub dewaluacje waluty krajowej, znaczacy spadek cen
szerokiego rynku akcji (mierzony spadkiem indeksu gietdowego) czy kombina-
cje tych zdarzen. Wskazniki MIP stuza, najog6lniej rzecz biorgc, monitorowaniu
konkurencyjnosci i nier6wnowag zaréwno zewnetrznych, jak i wewnetrznych
poszczegblnych krajow. Mimo tego wielu badaczy, ale i sama Komisja Europej-
ska, probuja traktowac MIP, a zwtaszcza wskazniki ustalone dla tej procedury,
jako uniwersalne narzedzie do oceny i - w przypadku odchylen od normy - dys-
cyplinowania krajow cztonkowskich. Zasadne wydaje sie zatem sprawdzenie,
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jaki powinien by¢ zakres stosowania MIP, bioragc pod uwage dotychczasowg
praktyke oraz wyniki badan naukowych.

Przed wprowadzeniem MIP Unia Europejska monitorowata rozwoj sytuacji
gospodarczej w gospodarkach panstw cztonkowskich poprzez Pakt stabilnosci
i wzrostu. Pakt ten dziata obecnie rownolegle z MIP (z uwzglednieniem zawie-
szenia pewnych regut w zwigzku z COVID-19) i ustala progi zaréwno dla defi-
cytu budzetowego (3% PKB), jak i dla poziomu dtugu publicznego (60% PKB).

Podstawowg funkcjg procedury i wskaznikéw MIP jest monitorowanie nie-
rownowag o szeroko rozumianym charakterze gospodarczym we wszystkich
krajach Unii Europejskie;j.

Na ramy prawne procedury dotyczgcej zaktécen rownowagi makroekono-
micznej sktadaja sie dwa rozporzadzenia, ktore zostaly wprowadzone w ra-
mach ,szesciopaku” zarzadzania gospodarczego w 2011 r::

1. Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1176/2011
z dnia 16 listopada 2011 r. w sprawie zapobiegania zakléceniom réwnowagi
makroekonomicznej i ich korygowania, ktére opisuje procedure MIP,

2. Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1174/2011
z dnia 16 listopada 2011 r. w sprawie Srodkéw egzekwowania korekty nadmier-
nych zaktécen rownowagi makroekonomicznej w strefie euro.

Podstawa prawna egzekwowania korekty jest art. 136 TFUE w potaczeniu
z art. 121 TFUE, ktdre dajg podstawy do wzmocnionego nadzoru i koordyna-
cji polityki ekonomicznej dla krajéw strefy euro. Zgodnie z Rozporzadzeniem
w sprawie zapobiegania zaktéceniom réwnowagi makroekonomicznej i ich ko-
rygowania, analiza ta powinna uwzglednia¢ m.in. nominalng i realng konwer-
gencje wewnatrz strefy euro i poza nig (Rozporzadzenie Parlamentu Europej-
skiego i Rady (UE) nr 1176/2011, pkt 10 preambuty).

Procedura (rys. 5.1) rozpoczyna sie w listopadzie raportem Komisji Euro-
pejskiej (Alert Mechanism Report - AMR), ktéry analizuje gospodarki wszystkich
krajow UE. Panistwa, ktorych sytuacja wymaga uwagi, s poddawane pogtebio-
nej analizie (In-Depth Review - IDR), zawartej w rocznym raporcie krajowym,
publikowanym w okolicach lutego. Pogtebiona analiza ma na celu zidentyfi-
kowanie wszelkich zaburzen réwnowagi makroekonomicznej i ocene ich do-
tkliwosci. W przypadku danego kraju mozna stwierdzi¢ ,brak nieréwnowag”,
sZaklocenie rownowagi”, ,nadmierne zakt6cenie rownowagi” lub ,nadmierne
zaktécenie rownowagi wymagajgce podjecia dziatan naprawczych”, co moze
uruchomic¢ procedure dotyczaca nadmiernego zaktdcenia rownowagi.

Zgodnie z art. 2 Rozporzadzenia nr 1176/2011, ,zaklécenia rownowagi”
oznaczaja jakakolwiek tendencje prowadzaca do rozwoju sytuacji makroeko-
nomicznej, ktéra ma lub moze mie¢ niekorzystny wptyw na prawidtowe funk-
cjonowanie gospodarki panstwa cztonkowskiego lub unii gospodarczej i walu-
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towej lub catej Unii. Natomiast ,nadmierne zakt6cenia réwnowagi” oznaczajg
powazne zaklécenia r6wnowagi, w tym zakldcenia zagrazajace lub mogace za-
grozi¢ prawidlowemu funkcjonowaniu unii gospodarczej i walutowe;.

MONITOROWANIE
Dotyczy wszystkich krajow UE, ANALIZA 1 IDENTYFIKACJA
z wyjatkiem krajow strefy euro, NIEROWNOWAG
ktére s objete programami Pogtebione analizy (In-Depth Review - IDR)
dostosowawczymi sg opracowywane przez stuzby Komisji
Komisja przyjmuje sprawozdanie »| dlawszystkich pafstw wyselekcjonowanych
w ramach mechanizmu ostrzegania w ramach AMR

(Alert Mechanism Report — AMR)

Komisja przedstawia wyniki IDR
Wybér krajéw do pogtebionej analizy

Podstawa prawna: art. 5
Podstawa prawna: art. 3 i 4 Rozporzadzenia 1176/2011
Rozporzadzenia 1176/2011

¢ Y

DZIALANIA KOREKCYJNE
DZIALANIA PREWENCYJNE Excessive Imbalance Procedure (EIP)
Country Specific moze zostac rozpoczeta wzgledem panstw
Recommendations (CSR) doswiadczajacych nadmiernych nierdéwnowag.

wydawane przez Rade na podstawie
rekomendacji Komisji dla krajow,

w ktorych zidentyfikowano .
; .o . Podstawa prawna: rozdziat 111
nadmierne nieréwnowagi

Podstawa prawna: art. 6 Rozporzadzenia 1176/2011

Rozporzadzenia 1176/2011 Mozliwo$¢ natozenia sankcji na kraje strefy euro
w przypadku niewprowadzenia zalecenn CSR

EIP naktada Rada na podstawie
rekomendacji Komisji

Y

Rys. 5.1. Schemat procedury MIP
Zrédto: (EC, 2016).

Panstwa, w ktorych stwierdzono istnienie nieréwnowag, otrzymuja zalece-
nia dotyczace polityki gospodarczej. W zaleznosci od charakteru i stopnia nie-
rownowagi, zalecenia te s3 monitorowane poprzez dialog z wtadzami krajowy-
mi i okresowe sprawozdania z postepéw.

Panstwo cztonkowskie objete procedurg dotyczaca nadmiernego zakto-
cenia réwnowagi jest zobowigzane do przedstawienia Radzie planu dziatan
naprawczych. Jezeli zaproponowane $rodki naprawcze wydaja sie wystarcza-
jace, procedura zostaje zawieszona, ale panstwo cztonkowskie musi sktadac
okresowe raporty do ECOFIN. Cztonkowie strefy euro, ktérzy nie podjeli dzia-
tan w zwigzku z nadmiernymi zaburzeniami réwnowagi, moga zosta¢ ukara-
ni grzywna (maksymalnie 0,1% PKB), jezeli dane panstwo cztonkowskie dwa
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razy z rzedu nie przedstawi wystarczajacego planu dziatan naprawczych lub nie
wdrozy zaplanowanych srodkéw w ustalonych terminach.

Badania koncentrujgce sie na MIP mozna podzieli¢ na dwie kategorie (Do-
monkos, Ostrihon, Sikulova i Sirafiova, 2017). Do pierwszej naleza badania pro-
cedury MIP (jej aspektow prawnych, instytucjonalnych i politycznych), a takze
gotowosci panstw cztonkowskich do faktycznego wdrozenia zalecen KE, a do
drugiej - analizy wskaZnikéw wykorzystywanych w AMR, zwtaszcza ich zdol-
nosci do przewidywania kryzysow. Wtasnie na tym drugim problemie koncen-
truje sie to opracowanie.

Starajac sie oceni¢ zdolnos¢ wskaznikéw MIP do przewidywania kryzysow,
badacze wykorzystywali najcze$ciej rézne warianty metody sygnatowej, ktore
wprowadzajg baze dla danych wskaznikéw. Wskaznik sygnalizuje kryzys, gdy
jego poziom przekracza wcze$niej zdefiniowany prog alarmowy. Jedng z wad
metody sygnatowej jest niemoznos$¢ wykazania istotnosci statystycznej dla uzy-
skanych progéw (Dany-Knedlik, Kimpfe i Knedlik, 2021).

Stosujac rézne definicje kryzyséw oraz badajac rézne okresy, autorzy doszli
do znacznie roznigcych sie wnioskéw. Praprzyczyna tych rozbieznosci wyni-
ka wprost z (zamierzonej) luki w regulacjach dotyczacych MIP - nie zawarto
w nich jednoznacznej definicji nadmiernej nieréwnowagi. Tym samym kazdy
badacz stawiajgcy sobie za cel ocene efektywnosci MIP jako narzedzia przewi-
dywania i przeciwdziatania kryzysom musi najpierw zmierzy¢ sie z zadaniem
zdefiniowania zjawiska kryzysowego. Bez tego kroku jakakolwiek ocena zdol-
nosci wskaznikéw MIP do przewidzenia negatywnych zjawisk jest niemozliwa.
Kolejng przeszkodg jest to, ze MIP jest tylko elementem szeroko zakrojonego
mechanizmu koordynacji polityk gospodarczych panstw cztonkowskich UE, ja-
kim jest Semestr Europejski. Skutecznos$¢ dziatan prewencyjnych, zalecanych
poszczegbdlnym panstwom, zalezy od wielu czynnikéw, z ktorych czesé lezy poza
zakresem Semestru Europejskiego i jest trudna do pomiaru i oceny (polityczna
wola przeprowadzenia reform, traktowanie zalecanych reform jako przedmiotu
innych negocjacji z Komisjg, nieoficjalne porozumienia itd.).

Przeglad literatury dostarcza rozmaitych przyktadéw réznego rozumienia
zjawisk kryzysowych. Mishkin (2011a, 2011b) uznaje spadek PKB za symptom
kryzysu (gospodarczego), ktéoremu czesto towarzyszy wzrost bezrobocia. Do-
monkos i in. (2017) wykorzystuja luke produktowa (odchylenie faktycznego
PKB od potencjalnego PKB) jako wskaznik kryzysu, majgc swiadomo$¢ trud-
nosci w wyliczeniu produktu potencjalnego. Siranova i Radvansky (2018) za
kryzys uznajg odchylenie tempa wzrostu realnego PKB od jego piecioletniej
$redniej o wiecej niz jedno odchylenie standardowe.

Wedtug Crocketta (1996), aby mozna byto méwi¢ o kryzysie, musi on mie¢
istotny wplyw na realng aktywnos$¢ gospodarcza i stope inflacji. Wysoka inflacja
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jest zwigzana z niestabilnoscia makroekonomiczng i wptywa na realny zwrot
z aktywéw, zniechecajac do oszczedzania i zachecajac do zaciagania diuguy,
zwiekszajac w ten sposéb prawdopodobienstwo wystapienia kryzysu (Caggia-
no, Calice, Leonida i Kapetanios, 2016). Autorzy wskazujg, ze rowniez w strefie
euro stosunkowo wysoka inflacja na obszarach peryferyjnych doprowadzita do
sytuacji, w ktorej eksport tych krajow stat sie drozszy niz eksport z gospodarek
strefy euro o nizszej inflacji.

W niektérych przypadkach wysoki poziom inflacji jest wynikiem presji
na rynku walutowym (Barkbu, Eichengreen i Mody, 2012). Claessens i Kose
(2013) rozroézniajg cztery rodzaje kryzysow finansowych - gwattownego za-
trzymania (sudden stop), kryzysy zadtuzenia, kryzysy bankowe i kryzysy wa-
lutowe. Ten ostatni rodzaj oznacza gwattowng deprecjacje lub dewaluacje. De-
finicja ,gwattownej” deprecjacji lub dewaluacji waha sie w réznych badaniach
od 15 do ponad 30% (Babecky i in., 2012), ale w przypadku krajow UE nawet
znacznie mniej powazne ostabienia waluty byty uznawane za kryzysowe. Takze
Waelti (2015), badajac kryzysy typu sudden stop, za zjawisko kryzysowe uzna-
je ostabienie waluty krajowej (oprocz problemoéw z zadtuzeniem publicznym
i krachow gietdowych). Konstrukcje indeksu presji rynku walutowego, beda-
cego Srednig wazona miesiecznych zmian kurséw walutowych w stosunku do
gtéwnych walut, zaproponowali Kaminsky, Lizondo i Reinhart (1998). W ich
rozumieniu z kryzysem mamy do czynienia, kiedy indeks jest powyzej sredniej
0 wiecej niz trzy odchylenia standardowe. Berg, Borensztein i Pattillo (2005)
definiuja kryzys (walutowy) jako sytuacje, w ktérej sSrednia wazona jednomie-
siecznych zmian kursu walutowego i rezerw przekracza Srednig o wiecej niz
trzy odchylenia standardowe.

Biegun i Karwowski (2020) zaproponowali koncepcje ,wielowymiarowe-
go kryzysu” w oparciu o takie wskazniki ekonomiczne, jak: spadek PKB (zmia-
na rok do roku), inflacja (zmiana rok do roku), dewaluacja lub deprecjacja
waluty krajowej w relacji do USD ($rednia lub warto$¢ na koniec okresu), spa-
dek gtéwnego indeksu lokalnej gietdy (koniec kwartatu w stosunku do kon-
ca poprzedniego kwartatu) oraz fakt wprowadzenia restrykcji dotyczacych
wyptat gotéwki. Identyfikowali zjawisko kryzysowe w sytuacji, kiedy poziom
ktéregos ze wskaznikéw przekroczyt okreslone wartosci progowe. Takie po-
dejScie umozliwito nie tylko identyfikacje kryzysow, lecz takze klasyfikacje
ich intensywnosci.

Przeglad prac dotyczacych efektywno$ci przewidywania kryzysow z wy-
korzystaniem MIP znajdujemy w raporcie opublikowanym przez Joint Re-
search Centre (Becker, Erhart i Saisana, 2018). Knedlik (2014) dochodzi do
wniosku, Ze rachunek biezacy, miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto
i nominalne jednostkowe koszty pracy sa najbardziej uzytecznymi wielko-
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Sciami, pozwalajacymi na przewidzenie kryzysu zadtuzeniowego. Csortos
i Szalai (2014) stwierdzili, Ze jedynie deficyt rachunku obrotéw biezacych
i stopa bezrobocia relatywnie cze$ciej wysytaly prawdziwe sygnaty alarmo-
we niz fatszywe w przypadku zdarzenia kryzysowego zdefiniowanego jako
luka PKB. Boysen-Hogrefe, Jannsen, Plodt i Schwarzmiiller (2015) stwierdzi-
li, Ze przeptywy kredytowe w sektorze prywatnym, ceny doméw i zadtuzenie
sektora prywatnego byly najlepszymi oznakami przysztych kryzyséw. Zadtu-
zenie sektora prywatnego i saldo rachunku biezacego byty wedtug Domon-
kosa i in. (2017) najlepiej dziatajacymi wskaznikami w przypadku zdarzenia
kryzysowego zdefiniowanego jako luka PKB. Takze Kaminsky (1998) identy-
fikuje kilka wskaznikéw $wiadczacych o nadchodzacych kryzysach finanso-
wych, takich jak spowolnienie wzrostu, luzna polityka monetarna, nadmierne
zadtuzenie, runy na banki i problemy z bilansem ptatniczym. Réwniez Borio
i Drehmann (2009) wykazali, ze udziat zadtuzenia sektora prywatnego w PKB
i ceny aktywow, wyrazone jako procentowe odchylenia od trendu, towarzysza
rosngcemu ryzyku wystgpienia kryzysu w sektorze bankowym danego kraju.

W literaturze przedmiotu mozna wyrdzni¢ nurt badan, ktére koncentrujg
sie na wykorzystaniu wskaznikéw MIP jako waznego elementu sktadowego
systemu wczesnego ostrzegania (Early Warning System - EWS), na dodatek - co
rzadkie — systemu jawnego. Jednymi z pierwszych, ktérzy zastosowali to podej-
Scie, byli Csortosi Szalai (2014) oraz Knedlik (2014). Mimo Ze wskazniki MIP nie
zostaty tak zaprojektowane, mozna podejrzewac, iz ich zawarto$¢ informacyjna
w odniesieniu do zdolnos$ci przewidzenia negatywnych zmian w gospodarkach
poszczegblnych krajow jest znaczna. Wynika to z tego, ze réznego rodzaju nie-
rownowagi czesto prowadzg do wystgpienia zjawisk kryzysowych, nawet je-
$li niekiedy same nie s3 ich bezposrednia przyczyna, a tylko przejawem. Sohn
i Park (2016) zbadali wskazniki ostrzegawcze dotyczace kryzysu bankowego,
a w szczeg6lnosci stopy zwrotu z akcji bankoéw, i stwierdzili, ze wzrost wartosci
kredytu jest bardziej miarodajny w przewidywaniu kryzysu sektora bankowego
niz zmiany w relacji kredytu do PKB. Ich wnioski zostaty w znacznym stopniu
potwierdzone przez Gersla i JaSova (2018).

Na zakoniczenie mozna przytoczy¢ ciekawg opinie, ze MIP, wraz z innymi re-
gulacjami strefy euro, jest substytutem skutecznego rzadu federalnego, ktérego
w EUGiW ciagle nie ma (Mazzocchi i Tamborini, 2021).

W dalszej cze$ci opracowania przyjrzymy sie bliZzej trzem grupom wskaz-
nikow MIP, ich konstrukcji i przydatnosci do osiggania zatozonych (i niezatozo-
nych) celow.
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3. Wskazniki MIP obrazujace relacje gospodarcze
panstwa czlonkowskiego UE z zagranica

Jesli Unia Europejska ma by¢ jednym organizmem gospodarczym, wazne
jest, by nie wystepowaty znaczace nieréwnowagi o charakterze ekonomicznym
pomiedzy kazdym z panstw cztonkowskich i pozostatymi. Wykrywaniu takich
nierdwnowag stuzy grupa wskaznikéw MIP, obrazujaca relacje kraj-zagranica.
Diagnozuja one tak naprawde konkurencyjno$¢ danej gospodarki, poczynajac
od ksztattowania sie realnego kursu walutowego, przez wybrane pozycje bilan-
su platniczego, miedzynarodowg pozycje inwestycyjna netto, koriczac na nomi-
nalnych jednostkowych kosztach pracy.

Wybér tych wskaZnikéw jest z jednej strony uzasadniony na tle teorii mie-
dzynarodowych stosunkéw gospodarczych, z drugiej jednak dos¢ arbitralny,
zwlaszcza jesli chodzi o konkretny wzér (doktadny sposéb obliczania) i usta-
lenie wartosci progowych, ktérych przekroczenie jest uwazane za ,szkodliwe”
i wymagajace interwencji.

W tabeli 5.1 znajdziemy podstawowe informacje na temat wskaznikéw MIP
mierzacych (nie)rownowage oraz konkurencyjno$¢ panstw cztonkowskich
w relacjach z zagranica.

Tabela 5.1. Podstawowe wspdétczynniki MIP - réwnowaga oraz konkurencyjnos$¢ w relacjach
Z zagranicg

Nazwa wskaznika Sposéb obliczania Wartos$ci progowe
Re?lny efektywny kurs REER_HICP_42, — REER_HICP_42,_» 100 +5% .dlallizaj((’)i\l/v strefy
. +
walutowy REER_HICP 42,_, euroi*11% dla
pozostatych

Udziatl w rynkach EXP EXP,, s -6%

ot ct—
eksportowych EXP world,t EXP world,t—5 1

EXP,, s 00

EXP world,t—5
Saldo rachunku CAt—Z CAt—l CALL 1 —4/+6%
obrotéw biezacych (GDPt_z GDP,_, GDPt> '3
Miedzynarodowa NIP, -35%
pozycja inwestycyjna CDP
netto t
Nominalne NULC, — NULC,_s +9% .dla krajow strefy
jednostkowe koszty TN NULC~ euroi+12% dla
pracy =3 pozostatych

Zrédto: (Eurostat, 2021).
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Ksztattowanie sie realnego efektywnego kursu walutowego pokazuje,
jak zmienia sie konkurencyjno$¢ kosztowa i cenowa danej gospodarki. Jego
konstrukcja pozwala na obserwowanie tagcznych efektéw zmian nominalnych
kurséw walutowych waluty krajowej do wybranych walut obcych (majacych
znaczenie dla obrotéw handlowych danego kraju) oraz zmian cen krajowych
i zagranicznych. Zgodnie z definicjg kurs oblicza sie jako cene waluty krajowej
wyrazong w walutach obcych, z ustalonymi wagami, mnozy przez indeks cen
w kraju i dzieli przez indeks cen za granicag. Wzrost wskaznika oznacza spa-
dek konkurencyjnosci danej gospodarki wobec gtéwnych partneréw hand-
lowych; podmiot zagraniczny pragnacy naby¢ np. towary z danego kraju albo
dokona¢ tam inwestycji bedzie musiat wyda¢ wiecej jednostek wlasnej waluty
albo ze wzgledu na kurs, albo ze wzgledu na wyzsze ceny, albo jedno i drugie.
Wzrost wskaznika oznacza zatem, ze wzmacnia sie waluta krajowa wobec wa-
lut najwazniejszych partneré6w handlowych i/lub w kraju ceny rosna szybciej
niz za granica, co utrudnia zbyt towaréw za granicg i import kapitatu. Jedno-
czesnie, kiedy realny kurs walutowy spada, oznacza to nizsza inflacje niz za
granicg, ale i ostabienie waluty (w sumie: wzrost konkurencyjnosci). W zwigz-
ku z tym mozna oczekiwa¢, ze zmiany realnego efektywnego kursu waluto-
wego beda utatwia¢ lub utrudnia¢ osigganie nadwyzki w obrotach handlo-
wych i biezacych z zagranicg oraz dodatniego salda miedzynarodowej pozycji
inwestycyjnej netto, ktére to wielkosci sg uwzgledniane jako wskazniki MIP.
W tym sensie kurs ma charakter pierwotny do kolejnych trzech wskaZnikéw
wymienionych w tab. 5.1, ale ich nie determinuje; np. eksporterzy niemiec-
cy moga nadal mie¢ duze udziaty w rynkach $wiatowych i osigga¢ nadwyzki
w rachunku biezgcym, mimo wzmocnienia euro. By¢ moze dlatego z badan
rzadko wynika, Ze realny efektywny kurs walutowy potrafi przyczynic sie do
przewidzenia nadchodzacych negatywnych zjawisk w gospodarce; w odnie-
sieniu do spadkéw indeksow gietdowych takie zalezno$ci potwierdzajg Bie-
gun i Karwowski (2020).

Zauwazmy, ze wskaznik opierajacy sie na realnym efektywnym kursie
walutowym ma symetryczne progi. Oznacza to, Ze wzrost tego kursu jest tak
samo Zle oceniany przez KE z punktu widzenia nier6wnowag jak spadek, przy
czym dla krajow spoza strefy euro dopuszcza sie ponad dwa razy wieksze od-
chylenia.

Kolejnym wskaznikiem, ktéry wedtug KE ma znaczenie dla oceny nieréw-
nowag w krajach UE, jest udzial w rynkach eksportowych. Patrzymy tam na
dtugookresowa zmiane udziatu eksportu danego kraju w eksporcie Swiatowym,
w relacji do udziatu sprzed pieciu lat. Wedtug KE niepokéj moze budzic¢ spadek
wskaznika o wiecej niz 6%. Oczywiscie rosngcy udziat w eksporcie Swiatowym
interwencji nie wymaga. Niektére badania wskazujg, ze jest to najwazniejszy



Macroeconomic Imbalance Procedure jako system wczesnego ostrzegania... 93

wskaznik wywotujacy reakcje KE (Boysen-Hogrefe i in., 2015). Podobnie Bie-
gun, Karwowski i Luty (2021), stosujac metode BMA i badajac zmienne MIP po-
przedzajace spadek PKB w panstwach cztonkowskich UE, pokazali, ze uwzgled-
nienie w modelu opdznionego o rok udziatu w rynkach eksportowych (oraz
realnego efektywnego kursu walutowego i omawianych dalej nominalnych jed-
nostkowych kosztéw pracy i indeksu cen nieruchomos$ci mieszkalnych) popra-
wia site wyja$niajgcg modelu. Udziat w rynkach eksportowych jest tez wazny,
kiedy za zmienng ,kryzysowg” uznamy inflacje (tu drugim przydatnym wskaz-
nikiem MIP byly ponownie ceny nieruchomosci).

Saldo rachunku obrotéw biezacych jest najczesciej stosowang miarg nie-
rownowagi bilansu ptatniczego. Obejmuje ono saldo towaréw i ustug, dochodéw
pierwotnych (wynagrodzenia pracownikéw, dochody z inwestycji, pozostate)
i dochodéw wtérnych (czyli transferéw biezacych) (International Monetary
Fund [IMF], 2009). Jesli wystepuje nadwyzka w rachunku obrotéw biezacych,
to rachunek kapitatowy i finansowy (druga duza cze$¢ bilansu ptatniczego) po-
kazuje, w jaki sposdb jest ona inwestowana (np. zakup obcych papieréw war-
toSciowych, przyrost rezerw walutowych). Jesli wystepuje deficyt, rachunek
kapitatowy i finansowy pozwala ustali¢, w jaki sposéb ten deficyt sfinansowano
(np. przez zaciggniecie kredytow handlowych czy spadek rezerw walutowych).
Takie nier6wnowagi moga budzi¢ niepokdj, jesli utrzymuja sie przez dtuzszy
czas. Dlatego ten wskaznik MIP jest $rednig udziatu salda rachunku obrotéw
biezacych w PKB z ostatnich trzech lat. Jednak badania nie potwierdzaja, zeby
nieréwnowaga bilansu rachunku obrotéw biezacych miata negatywny wptyw
na gospodarke (por. np. (Biegun i Karwowski, 2020)).

Na pierwszy rzut oka wida¢, ze wiekszym problemem dla gospodarki bedzie
z reguly deficyt, gdyZ wymaga on finansowania zewnetrznego, co w dtuzszym
okresie moze nie by¢ mozliwe albo staje sie coraz drozsze, zwtaszcza w krajach
stabiej rozwinietych. W zwigzku z tym zapewne wartos$ci progéw dla nadwyzek
i deficytéw nie sg symetryczne (-4/+6%). Zauwazmy jednak, Zze nadwyzki i de-
ficyty, nawet usrednione, majg charakter strumieniowy (flow). Dlatego poten-
cjalnie wieksza warto$¢ informacyjna, jesli chodzi o narastajgce nieréwnowagi
(i ryzyko negatywnych zjawisk gospodarczych), bedg miaty ujemne wartos$ci
pozycji inwestycyjnej netto, o charakterze zasobowym (stock).

Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna (NIP) jest zestawieniem staty-
stycznym stanéw zagranicznych aktywow i pasywow finansowych danego kra-
ju na koniec okresu sprawozdawczego. Saldo miedzynarodowej pozycji inwe-
stycyjnej informuje o tym, czy kraj jest wierzycielem, czy dtuznikiem netto. Na
zmiane standw naleznosci i zobowigzan wplywa wielko$¢ obrotéw z zagranica,
a takze réznice kursowe, réznice z wyceny aktywéw i pasywoOw oraz pozostate
zmiany. Uwzglednia sie: inwestycje bezposrednie i portfelowe, pochodne in-
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strumenty finansowe, pozostate inwestycje i aktywa rezerwowe. Ostrzegawcza
warto$¢ progu (-35% w relacji do PKB) sugeruje, ze nadwyzka naleznosci za-
granicznych nad zobowigzaniami nie jest problemem, co nie stawia w trudnej
sytuacji takich krajow, jak np. Niemcy. Jesli jednak popatrzymy na prég dla ra-
chunku obrotéw biezacych ($rednio +6% w stosunku do PKB w ostatnich trzech
latach), to mozna sie zastanawia¢ nad pewnym brakiem konsekwencji. Nato-
miast z punktu widzenia wskaZnikéw MIP traktowanych jako system wczesne-
go ostrzegania faktycznie trudno znalez¢ uzasadnienie dla gérnych ograniczen
(kumulowania naleznosci). Zgodnie z oczekiwaniami, niektére badania wska-
Zuja na to, Ze rosngca warto$¢ NIP zmniejsza prawdopodobienstwo wystapienia
kryzysu (Biegun i Karwowski, 2020).

Nominalne jednostkowe Kkoszty pracy s3 definiowane jako relacja
kosztow pracy (wynagrodzenia pracownikéw w cenach biezacych podzielo-
na przez liczbe pracownikéw) do produktywnosci pracy (realny PKB, obli-
czany poczawszy od roku bazowego 2010 z zastosowaniem cen rynkowych,
z uwzglednieniem corocznych stép wzrostu, w mln jednostek) podzielone
przez liczbe zatrudnionych. Wskaznik ukazuje procentowa zmiane nominal-
nych jednostkowych kosztéw pracy w horyzoncie trzyletnim. Wartos$ci progo-
we s3 rézne dla krajow strefy euro (+9%) i pozostatych (+12%). Silny wzrost
sktadnika bedzie miat negatywny wpltyw na konkurencyjno$¢ miedzynarodo-
wa danej gospodarki, ale moze réwniez powodowa¢ napiecia o charakterze
wewnetrznym; problemy tak rozumianego ,nadmiernego” wzrostu wynagro-
dzen moga prowadzi¢ do spadku zyskdw przedsiebiorstw lub pojawienia sie
strat, a jesli towarzyszy temu ekspansja monetarna - do wzrostu inflacji. Po-
twierdzaja to wyniki badan Bieguna i Karwowskiego (2020), a w mniejszym
stopniu Boysena-Hogrefego i in. (2015).

Jednak wada tak skonstruowanego wskaznika jest brak informacji o po-
ziomie konkurencyjnosci; nie jest wcale oczywiste, ze w roku bazowym wy-
stepowata rownowaga. Na przyktad w nowych panstwach cztonkowskich UE
obserwowano silny wzrost jednostkowych kosztéw pracy, ale nie miato to ne-
gatywnych konsekwencji w postaci utraty konkurencyjnosci czy niskiej stopy
wzrostu (Collignon i Esposito, 2021). Jesli szybszemu wzrostowi wydajnosci
pracy, np. w krajach peryferyjnych UE, towarzyszy jednak wzrost jednostko-
wych kosztow pracy, to taka nierownowage niekoniecznie zawsze nalezy trak-
towac jak co$ ,niewtasciwego”, lecz trzeba przyjrzec¢ sie przyczynom (Piton,
2021). Dlatego uzasadnione wydaje sie wieksze zréznicowanie wartosci progo-
wych dla réznych krajow, przede wszystkim lepiej i nieco stabiej rozwinietych
(Dany-Knedlik i in., 2021).
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4. Wskazniki MIP jako mierniki zakldcen
rownowagi wewnetrznej

Przygladajac sie wskaZnikom MIP, ktore opisuja zaktdcenia rownowagi we-
wnetrznej, mozna odnie$¢ wrazenie, Ze ich przyczyna jest zadtuzanie sie trzech
sektoréw gospodarki: sektora prywatnego (w uproszczeniu: gospodarstw do-
mowych i przedsiebiorstw niefinansowych), finansowego oraz instytucji rzado-
wych i samorzadowych (tab. 5.2). Szczeg6lne zainteresowanie KE koncentruje
sie na sektorze prywatnym, gdyz badane sg tam zaréwno przeptywy, jak i stany.
Dodatkowy wskaznik, mierzgcy wzrost cen nieruchomosci mieszkalnych, tez
odnosi sie do sektora prywatnego.

Tabela 5.2. Podstawowe wspdtczynniki MIP - rownowaga wewnetrzna

Nazwa wskaznika Sposob obliczania Wartosci progowe (%)
Przeptywy kredytowe sektora PSCF; 14
prywatnego CDP. 100

t
Zadtuzenie sektora prywatnego PSD, 100 133
GDP;
Zobowigzania sektora finansowego TFSL, +16,5
Ogéiem TFSLt_l
Zadtuzenie sektora instytucji GGGD, 60
rzadowych i samorzadowych GDP, - 100
Ceny nieruchomo$ci mieszkalnych HPI, HPI,_, +6
DEFL,  DEFL,_,
HPI,, 100
DEFL;_4

Zrédto: (Eurostat, 2021).

Przeplywy kredytowe sektora prywatnego to kwoty netto zobowigzan
zaciggnietych w ciagu roku w sektorze przedsiebiorstw niefinansowych oraz
gospodarstw domowych i instytucji niekomercyjnych obstugujacych gospodar-
stwa domowe. Instrumenty brane pod uwage w obliczaniu przeptywoéw kredy-
towych sektora prywatnego obejmuja dtuzne papiery warto$ciowe i pozyczki/
kredyty. Dane sg prezentowane w ujeciu skonsolidowanym, tzn. pomijajg trans-
akcje w ramach sektora. Wedtug niektérych badan wskaznik ten potrafi po-
przedzac¢ nadejscie kryzysu (Biegun i Karwowski, 2020). Zauwazmy, Ze opisuje
on przeptywy (flows). Tymczasem zadluzenie sektora prywatnego mierzy
stany (stocks) zobowigzan podmiotéw tego samego sektora i w odniesieniu do
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tych samych instrumentéw, czyli wielkos$ci skumulowane. Uwzglednienie obu
wskaznikéw sugeruje, Ze problemem moze by¢ jednoroczny udziat zadtuzenia
przedsiebiorstw i gospodarstw domowych w PKB (prog ostroznos$ciowy: 14%),
a takze skumulowane zadtuzenie w relacji do PKB (133%).

Zobowigzania sektora finansowego og6tem obejmuja: pieniadz w obiegu
i depozyty bankowe, dtuzne papiery warto$ciowe wyemitowane przez insty-
tucje finansowe, zaciggniete pozyczki, wyemitowane jednostki uczestnictwa/
udziaty w funduszach kapitatowych i inwestycyjnych, zobowiazania z tytutu
programow ubezpieczeniowych, emerytalnych i standardowych programoéw
gwarancyjnych, instrumentéw pochodnych i opcji na akcje dla pracownikéw
oraz inne zobowigzania. W tym przypadku dane sg prezentowane w ujeciu
nieskonsolidowanym, tj. uwzgledniaja takze transakcje w ramach tego samego
sektora. Wskaznik MIP jest wyrazony jako tempo wzrostu rok do roku (z pro-
giem ostrzegawczym +16,5%). Jego interpretacja nie jest taka oczywista. Z jed-
nej strony obejmuje on wiele pozycji, ktére wchodza w sktad definicji pienia-
dza (np. pienigdz w obiegu, réznego rodzaju depozyty, bedace zobowigzaniami
podmiotéw monetarnych wobec podmiotéw niemonetarnych: finansowych
i niefinansowych, w tym ludnosci). Z drugiej strony przyrost wskaznika moze
oznacza¢ zwiekszenie wspotzaleznosci miedzy podmiotami sektora finanso-
wego, spowodowane zwiekszonym zadtuzaniem sie w ramach tego sektora.
W pewnym uproszczeniu mozna stwierdzi¢, ze wskaznik ostrzega przed wzro-
stem podazy pienigdza (zagrozenie inflacjg) oraz przed stosowaniem zbyt du-
zej dZwigni finansowej (zagrozenie stabilno$ci sektora finansowego). Jak pod-
kresla Bobeva (2013), wskaznik ten nie bierze pod uwage réznych poziomdéw
rozwoju sektora finansowego w poszczeg6lnych panstwach UE i karze” nowe
panstwa cztonkowskie, w ktérych posrednictwo finansowe szybko sie rozwija.

Kolejnym sektorem, ktérego zadtuzenie jest przedmiotem zainteresowania
KE, jest sektor instytucji rzadowych i samorzadowych. Wskaznik uwzglednia
taczny dtug brutto w warto$ci nominalnej niesptacony na koniec roku i skon-
solidowany miedzy sektorami sektora instytucji rzagdowych i samorzadowych
i w ich ramach. Mowa o zadtuzeniu wszystkich jednostek zaliczanych do sek-
tora instytucji rzadowych i samorzadowych w takich kategoriach, jak: gotéwka
i depozyty, dtuzne papiery warto$ciowe i zaciggniete pozyczki. Wskaznik MIP
jest wyrazony jako procent PKB. Prég ostroznosciowy to 60% PKB, liczba do-
brze znana z regulacji unijnych. Badania wskazuja na znaczenie tego wskaznika
wywotujgcego reakcje KE w postaci pogtebionej oceny (IDR) (Boysen-Hogrefe
iin., 2015) albo poprzedzajacego kryzys (Biegun i Karwowski, 2020).

Zdeflowany indeks cen nieruchomosci mieszkalnych (lub indeks re-
alnych cen nieruchomosci mieszkaniowych) jest stosunkiem indeksu cen
nieruchomosci mieszkalnych (HPI) i deflatora rachunkéw narodowych dla
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prywatnych wydatkéw na spozycie ostateczne (gospodarstwa domowe i in-
stytucje non profit obstugujace gospodarstwa domowe). Wskaznik ten mierzy
zatem inflacje na rynku mieszkaniowym w stosunku do inflacji odnoszgce;j
sie do finalnych wydatkéw konsumpcyjnych gospodarstw domowych i wspo-
minanych instytucji non profit. Indeks HPI rejestruje zmiany cen wszystkich
nieruchomosci mieszkaniowych nabywanych przez gospodarstwa domowe
(mieszkania, domy wolnostojace, domy w zabudowie szeregowej itp. wraz
z gruntami), zar6wno nowych, jak i istniejacych, niezaleznie od ich ostatecz-
nego przeznaczenia i ich poprzednich wtascicieli. Uwzgledniane s3 tylko
ceny rynkowe, w zwigzku z czym mieszkania samodzielnie budowane nie s3
uwzgledniane.

Indeks to roczna stopa wzrostu zdeflowanego wskaznika cen nierucho-
mosci mieszkaniowych (rok bazowy 2015 = 100). W pewnym uproszczeniu
mozna stwierdzié, ze wskaZznik mierzy luke miedzy wzrostem cen nierucho-
mosci mieszkalnych oraz towaréw i ustug konsumpcyjnych, czyli ewentualne
narastanie banki spekulacyjnej na rynku nieruchomosci mieszkalnych. Jest on
powszechnie uwazany za dobry wskaznik ostrzegawczy przed nadchodzacym
kryzysem, rozumianym co najmniej jako silna przecena aktywéw, nie tylko sa-
mych nieruchomosci. Znajduje to potwierdzenie w badaniach nad wskaznikami
MIP (Biegun i Karwowski, 2020; Biegun, Karwowski i Luty, 2021; Borio i Dreh-
mann, 2009; Boysen-Hogrefe i in., 2015), cho¢ inne badania tego nie potwier-
dzaja (Knedlik, 2014).

5. Wskazniki MIP dotyczace zatrudnienia

Wskazniki MIP dotyczace zatrudnienia zostaly dodane nieco p6Zniej niz
te omowione do tej pory, prawdopodobnie ze wzgledu na che¢ uwzglednienia
w procedurze kwestii spotecznych. S3 w najwiekszym stopniu efektem proce-
séw gospodarczych, w tym dziatania zaréwno sit rynkowych, jak i panstwa.
W tym sensie trudno moéwic¢ o ich ,sterowalnosci” i wptywaniu na nie przez
proste decyzje o charakterze administracyjnym. Tabela 5.3 zawiera podstawo-
we informacje na temat wskaznikéw dotyczacych zatrudnienia.

Trzy pierwsze wskazniki ukazuja réznego rodzaju wersje bezrobocia, od
podstawowego ($rednia z trzech ostatnich lat), dtugotrwatego (zmiana w cia-
gu trzech ostatnich lat) oraz mtodziezy (réwniez zmiana w ciggu trzech ostat-
nich lat). Tym samym w pierwszym przypadku patrzy sie na stan bezrobocia,
w dwbch pozostatych zas - na (negatywne) zmiany stopy bezrobocia. Wreszcie
wsp6tczynnik aktywnosci zawodowej, rowniez liczony jako zmiana, wskazuje
na ewentualne niekorzystne trendy, jesli chodzi o zatrudnienie os6b w wieku
15-64 lat.
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Tabela 5.3. Podstawowe wspoétczynniki MIP - zatrudnienie

Nazwa wskaznika Sposob obliczania Wartosci
progowe (%)

Stopa bezrobocia $rednia z trzech lat 10
Stopa bezrobocia % ludnosci aktywnej zawodowo w wieku 15-74 0,5
dtugotrwatego lat, zmiana w p.p. w ciagu 3 ostatnich lat
Stopa bezrobocia % ludnosci aktywnej zawodowo w wieku 0,2
mtodziezy 15-24 lat, zmiana w p.p. w ciggu 3 ostatnich lat
Wspotczynnik % ludnosci ogétem w wieku 15-64 lat, zmiana -0,2
aktywnos$ci zawodowej | w p.p. w ciggu 3 ostatnich lat

Zrédto: (Eurostat, 2021).

Niewatpliwie zmiany wszystkich czterech wskaZnikdéw ,w zi3 strone” mogg
Swiadczy¢ o nier6wnowadze, o braku skutecznych mechanizméw dostosowaw-
czych w gospodarce, ale wskazuja tez na problemy o charakterze spotecznym.
W tym sensie moga by¢ podstawa do podejmowania dziatan naprawczych.
Trudno sie jednak spodziewa¢, ze beda np. sygnatem zblizajacego sie kryzysu
(chyba Ze mowa o niepokojach spotecznych). Rzeczywiscie badania w zdecydo-
wanej wiekszosci nie wskazuja na to, zeby wskazniki MIP dotyczace bezrobocia
miaty jakakolwiek statystycznie istotng site przewidywania innych negatyw-
nych zjawisk w gospodarce. Jeden z wyjatkéw to praca Bieguna, Karwowskiego
i Lutego (2021), ktoérzy stosujac metode BMA i badajac zmienne MIP poprze-
dzajace deprecjacje/dewaluacje walut panstw cztonkowskich UE, pokazali,
ze uwzglednienie w modelu opdZnionej o rok stopy bezrobocia i wspo6tczynni-
ka aktywno$ci zawodowej (oraz pewnych oméwionych wcze$niej wskaznikow,
mianowicie miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto, salda rachunku ob-
rotéw biezacych i zadtuzenia sektora prywatnego) poprawia site wyjasniajaca
modelu. Wskazniki zwigzane z zatrudnieniem nie miaty jednak tej wtasciwosci,
kiedy autorzy uwzgledniali takie negatywne zjawiska gospodarcze, jak spadek
PKB i indeksu gietdowego czy rosnaca inflacja.

6. Pozadana ewolucja systemu MIP - podsumowanie i wnioski

Procedura postepowania w przypadku zaktécen rownowagi makroekono-
micznej (Macroeconomic Imbalance Procedure) miata pierwotnie na celu sy-
gnalizowanie i monitorowanie narastania nierownowag makroekonomicznych,
ktére moga prowadzi¢ do klasycznie rozumianych zjawisk kryzysowych.

W rozdziale przedstawiono najwazniejsze elementy konstrukcyjne wskaz-
nikow MIP, prawdopodobne przyczyny ich wyboru oraz — na podstawie przegla-
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du badan naukowych - ich rzeczywistg skutecznosg, jesli chodzi o zdolno$¢ do
przewidywania niepokojacych zjawisk o charakterze ekonomicznym, kojarzo-
nych powszechnie z ,kryzysami”. MoZemy jednak na koniec sformutowac takze
bardziej ogélne uwagi na temat doboru tych wskaznikow:

1. Przede wszystkim wydaje sie, ze dobor wskaznikéw MIP najczesciej nie
wynika z teorii i trudno wtasciwie znaleZ¢ uzasadnienie, dlaczego te, a nie inne
wskaZniki zostaty wybrane.

2. Jesli jednak przyjmiemy, ze wszystkie wskazniki MIP majg uzasadnienie,
praktycznym problemem staja sie warto$ci progowe dopuszczalnych wahan,
ktérych przekroczenie powoduje pojawienie sie ,sygnatu alarmowego”. Wiel-
koSci te wydaja sie arbitralne, a nawet sprawiaja wrazenie, Ze sg niekiedy do-
brane przypadkowo. Jest duza szansa, ze KE miataby trudnosci w uzasadnie-
niu, dlaczego akurat progi dla salda obrotéw biezacych wynoszg -4 /+6%, a nie
np. -5/+7%. Latwiej bytoby zapewne przyja¢ argument o braku symetrii w tym
przypadku, ale pytania o konkretne liczby sa uzasadnione. Widac¢ to szczegdlnie
wyraznie w przypadku zobowigzan sektora finansowego ogotem (+16,5%). Nie
mozna wykluczy¢, ze dobdr progéw byt oparty na doswiadczeniach historycz-
nych, ale brak na ten temat informacji. Progi raczej nie zostaty ustalone tak, by
w jakis sposéb optymalizowac relacje miedzy sygnatami prawidtowo i btednie
przewidujgcymi kryzysy oraz tymi, ktore nie byly w stanie kryzyséw przewi-
dzie¢. Nic dziwnego, Ze w literaturze s3 podejmowane préby kwestionowania
wysokosci progéw. Na przyktad Knedlik (2014) pokazatl, Ze KE tak dobrata (ar-
bitralnie) progi, by unikng¢ btedéw typu I kosztem btedéw typu II, czyli wo-
lata ,,dmucha¢ na zimne”. Przypomnijmy, Zze btad typu I wystepuje, jesli progi
ostroznos$ciowe ustali sie na zbyt wysokim poziomie; wéwczas zblizajacy sie
kryzys moze nie zosta¢ dostrzezony (brak sygnatlu ostrzegawczego, a kryzys
nadchodzi). Btedy typu Il z kolei generujg wiele fatszywych alarméw (pojawia-
ja sie sygnatly ostrzegawcze, a kryzys sie nie pojawia). W opinii Knedlika progi
przyjete przez KE s3 za niskie i nie pozwalaja na przewidzenie prawdziwych
nadchodzacych kryzysow. Jednak wyniki badan z pewnoScia zaleza od przyjetej
definicji kryzysu.

3.]Jesli potraktujemy MIP jako system wczesnego ostrzegania przed nadcho-
dzacym kryzysem, dotychczasowe badania nie dajg jasnego obrazu skuteczno-
$ci (lub braku skuteczno$ci) poszczegdlnych wskaznikow.

4. Kiedy przyjmiemy, ze MIP ma stuzy¢ do przygotowania pogtebionej oce-
ny (In-Depth Review, IDR), najnowsze badania (Ostrihon, w druku) wskazuja,
iz tutaj decyduja przede wszystkim nominalne jednostkowe koszty pracy, za-
dtuzenie sektora prywatnego, a takze niektoére wskazniki dotyczace zatrudnie-
nia (wspotczynnik aktywnosci zawodowej i stopa bezrobocia dlugotrwatego),
jednak ostateczna konkluzja autora jest taka, ze wiele zalezy od stosowanego



100 Jacek Karwowski, Krzysztof Biegun

modelu i trudno jednoznacznie okresli¢ zestaw wskaznikow, ktére decydujg
o wydaniu zalecenn w ramach pogtebionej oceny.

5. Mimo ze wskazniki MIP wykorzystywane w ramach procedury dotyczacej
zakt6écen r6wnowagi makroekonomicznej sg publicznie dostepne, nie jest jasne,
w jaki sposob wptywajg one na IDR (Casagrande i Dallago, 2021). Sugerujemy
zatem zwiekszenie przejrzystosci procedur.

6. Poza tym obliczanie wskaznikow MIP wigzato sie i wigze z wieloma trud-
nosciami w zbieraniu odpowiednich danych, a takze z problemami metodolo-
gicznymi. Uwzglednianie wybranych, stosunkowo nielicznych wskaznikdw, bez
doglebnej analizy catej gospodarki, moze by¢ zwodnicze. WartoSci przekracza-
jace ustalone progi mogg wcale nie Swiadczy¢ o trwajacym czy zblizajacym sie
kryzysie, lecz o procesach dostosowawczych, np. o doganianiu krajow lepiej
rozwinietych.

7. Macroeconomic Imbalance Procedure koncentruje sie na pojedynczych
panstwach, przez co umykajg nieco zalezno$ci makroekonomiczne na szczeblu
catej UE, odnoszace sie do integracji, co z kolei ostabia efektywnos¢ catego pro-
cesu nadzoru (Moschella, 2014).

8. Oproécz 14 podstawowych wskaznikéw MIP nalezatoby wykorzystac
przynajmniej cze$¢ z 28 wskaznikéw dodatkowych (auxiliary), na co zwracaja
uwage np. Bacchini, Ruggeri, Cannata i Dona (2020).
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Macroeconomic Imbalance Procedure
as an Early Warning System in the European Union

Abstract: The Macroeconomic Imbalance Procedure (MIP) indicators are used to monitor the
competitiveness and external and internal imbalances of individual countries. Despite this, many
researchers, but also the European Commission itself, try to treat the MIP, and especially the
indicators set for this procedure, as a universal tool for evaluation and - in the case of deviations
from the norm - disciplining member countries. The procedure is also treated as an early warning
system with regard to crisis phenomena. The aim of the research was to examine what the scope
of application of the MIP should be, taking into account existing practice and research findings.
The results indicate that the selection of indicators is not optimal and only some of them have
shown predictive ability in relation to crisis phenomena. It is recommended to review and revise
some of the indicators and the range of the values that are considered acceptable. The authors
also suggest that the transparency of the procedures should be increased.

Keywords: Macroeconomic Imbalance Procedure, economic crisis, crisis forecasting, Early
Warning System, main MIP indicators, auxiliary MIP indicators.
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