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Zarys tresci: Ostry przebieg kryzysu, eksplozja stopy bezrobocia i zagrozenie utraty
wyptacalnosci w niektorych krajach spowodowaty wdrozenie szeregu nowych inicjatyw
w zakresie wzmocnienia koordynacji i nadzoru narodowych polityk gospodarczych
w UE. Podstawowym narzg¢dziem do realizacji tego celu jest Procedura Nierdwnowagi
Makroekonomicznej, ktdrej istotnym elementem jest prewencyjne wykrywanie i
ewentualna korekta wszelkich zakldcen nierownowagi. Do wykrywania tych zaklocen
stuzy tabela wskaznikow (Scoreboard), zawierajaca 11 indykatorow o Scisle
okreslonych, dopuszczalnych parametrach brzegowych. Monitorowanie nieréwnowagi
rynkow pracy, bedace istotnym elementem wykrywania zaktocen w skali makro, oparto
na obserwacji stopy bezrobocia, wyrazonej w postaci 3-letniej $redniej kroczacej.
Jednak tak skonstruowany wskaznik nie spelnia wystarczajaco dobrze funkcji
wczesnego wykrywania zaklocen nierownowagi. Wrecz przeciwnie, w latach
bezposrednio poprzedzajacych wybuch zjawisk kryzysowych (2006-2008) wskaznik ten
informowal o statej poprawie réwnowagi rynkow pracy w krajach UE. W niniejszej
pracy przedstawiono alternatywny wskaznik wykrywajacy zaklocenia — luke
bezrobocia, rozumiang jako roznica  pomiedzy rzeczywista stopa bezrobocia a stopa
NAIRU. Przeprowadzone badanie prowadzi do wniosku, ze luka bezrobocia znacznie
lepiej niz 3-letnia stopa bezrobocia sygnalizuje wystepowanie wszelkich, potencjalnie
niebezpiecznych zaktdcen nierdOwnowagi rynkéw pracy. Kwestia osobng pozostaje
sposob okreslenia istotnosci i trwatosci wykrytych zaktocen, co prawdopodobnie musi
by¢ przedmiotem dodatkowych badan. Monitorowanie nieréwnowagi rynkow pracy za
pomoca luki bezrobocia jest probg wykrywania zaklocen na bardzo wczesnym etapie
ich wystepowania i daje szans¢ na podjecie niezbednych dziatan korekcyjnych.

Stowa kluczowe: koordynacja polityki gospodarczej, nierownowagi makroekonomiczne,
tabela wskaznikow, zarzadzanie kryzysowe.

* Katedra Ekonomii, Wydziat Nauk Ekonomicznych, Politechnika Koszalifiska
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Wprowadzenie

Kryzys gospodarczy i ostry kryzys zadluzenia niektérych panstw
europejskich  zmusit Uni¢ Europejska do podjecia szeregu inicjatyw
politycznych, zmierzajagcych do wzmocnienia zarzadzania gospodarczego w
UE. Na wniosek Komisji Europejskiej z dnia 29 wrze$nia 2010 opracowano
nowe przepisy wykonawcze, dotyczace wzmocnionej koordynacji narodowych
polityk gospodarczych, ktore zostaty opublikowane w tzw. ,,Szesciopaku™ 23
listopada 2011. Na mocy rozporzadzenia nr 1176/2011 ustanowiony zostat
mechanizm ostrzegania w celu wykrywania zaklocen nierbwnowagi oraz
specjalna procedura stuzaca korygowaniu nadmiernych zaklocen. W
rozporzadzeniu nr 1174/2011 ustanowione zostaly sankcje naktadane na te
panstwa cztonkowskie strefy euro, ktdre nie stosuja si¢ do zalecen przyjetych na
poziomie europejskim, aby skorygowa¢ nadmierne zaktocenia nierownowagi W
ich krajach. Komisja przygotowuje roczne sprawozdanie, aby wcze$nie
wykrywaé zaklocenia nierownowagi. Sprawozdanie to zawiera oceng
gospodarczo-finansowg opartg na tabeli wskaznikéw istotnych dla wykrywania
zaklocen. W sprawozdaniu wskazane zostajg panstwa cztonkowskie, w ktorych
moga wystepowaé zaklocenia nierownowagi lub ktére moga by¢ na nie
narazone. Dla kazdego takiego panstwa Komisja przeprowadza szczegdtowa
oceng sytuacji, pozwalajgca na stwierdzenie, czy:

e w danym panstwie cztonkowskim wystepuja zaktdcenia nierownowagi.

W stosownym przypadku Rada moze skierowa¢ do danego panstwa
cztonkowskiego konieczne zalecenia, ktorych przeglagdu Rada dokonuje
co roku w kontekscie Europejskiego Semestru, lub

e w danym panstwie cztonkowskim wystepuja nadmierne zakldcenia

nierownowagi. W takim przypadku wszczgta zostaje specjalna
procedura.

Podstawowym elementem sporzadzanej oceny jest tabela wskaznikow
(Scoreboard Headline Indicators), zawierajaca 11 tatwo dostepnych miernikoéw
makroekonomicznych i makro finansowych. Przyjete w tabeli parametry oraz
ich dopuszczalne progi nie sa, co warte podkreslenia, traktowane jako cele
bezposrednie narodowych polityk gospodarczych, a interpretacja wynikéw z
tabeli musi by¢ poglebiona szczegdétowa analiza ekonomiczng. Utworzony
nowy  mechanizm  nadzorczy, zwany  Procedura  Nierownowagi
Makroekonomicznej (Macroeconomic Imbalance Procedure) zmierza do

! Szesciopak to zestaw 5 rozporzadzen Parlamentu Europejskiego i Rady UE
(1173/2011, 1174/2011, 1175/2011 1176/2011, 1177/2011) i jednej dyrektywy Rady
UE (2011/85/UE).
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wczesnego wykrywania i ewentualnej korekty pojawiajacych si¢ zaklocen w
roznych obszarach nierownowagi makroekonomicznej.

Tabela wskaznikow

Dobor miernikow do opracowane]j tabeli opierat si¢ na nastepujacych
zasadach®. Po pierwsze, wybor powinien koncentrowaé sie na najbardziej
istotnych wskaznikach, ktore moga stanowi¢ o zaburzeniach réwnowagi w
wymiarze makroekonomicznym i stanowi¢ o utracie konkurencyjnosci
miedzynarodowej. Dobdér ten musi uwzglednia¢é dorobek literatury
ekonomicznej, dotyczacej powigzania badanych wskaznikéw z historig
kryzyséw gospodarczych.

Po drugie, przyjete wskazniki oraz wartosci dopuszczalnych progéw muszg
zapewniaC niezawodng sygnalizacj¢ zaklocen nierownowagi oraz zapewniac ich
wykrycie na wczesnym etapie wystgpowania. Dopuszczalne progi powinny by¢
ustalone na rozsadnym poziomie, tak by unikngé¢ ,fatlszywych alarmow” ale
jednoczesnie szybko zidentyfikowaé pojawiajacy si¢ problem. Progi powinny
by¢ ustalane metodg statystyczng, w oparciu o dolny lub gorny kwartyl
historycznego rozktadu danych.

Po trzecie, wynik ma wazna role komunikacyjng. Dlatego tablica powinna
sktada¢ si¢ z jak najmniejszej liczby wskaznikéw, ktdore w sposob prosty,
jednoznaczny i przejrzysty pozwolg na prezentacj¢ wynikow do publicznej
wiadomosci.

Po czwarte, dobor wskaznikoéw musi opiera¢ si¢ na niezawodnych danych
0 wysokiej jakosci, zgodnych z zasadami Europejskiego Kodeksu Praktyk
Statystycznych. Podstawowym zZrodtem danych powinien by¢ Eurostat,
aw przypadku gdy dane Eurostat nie sa dostgpne, to inne renomowane zrodto
0 najwyzszej jakosci (na przyktad EBC).

W oparciu o powyzsze zasady sporzadzono tabele wskaznikow®
obejmujaca:

e saldo rachunku obrotéw biezacych (CA — Current Acount Balance),

wyrazone w postaci 3-letniej $redniej kroczacej;

e mig¢dzynarodowg pozycje inwestycyjng netto (NIIP — Net International

Investment Position), wyrazong w % PKB;

2 Komisja Europejska, Scoreboard for the surveillance of macroeconomic imbalances,
,European Economy ”, Occasional Papers 92, February 2012, s. 4.

® Komisja Europejska, Scoreboard for the Surveillance of Macroeconomic Imbalances:
Envisaged Initial Design, ,,Commission Staff Working Paper”, SEC(2011) 1361 final,
8.11.2011, Brussels.
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e udzial rynkow eksportowych (EMS- Export Market Shares ), wyrazony
zmiang procentowa w ciagu 5 lat;

o nominalne jednostkowe koszty pracy (ULC — Unit Labour Costs),
Wwyrazone zmiang procentowg w ciagu 3 lat;

o realny efektywny kurs walutowy (REER — Real Effective Exchange
Rate), wyliczony wzglgdem 35 wysoko uprzemystowionych krajow,
wyrazony zmiang procentowa w ciagu 3 lat*;

e zadluzenie sektora prywatnego (PSD — Private Sector Debt), wyrazone
w % PKB;

e przeplywy kredytowe sektora prywatnego (PSCF — Private Sector
Credit Flow) w % PKB,;

e ceny nieruchomosci mieszkaniowych (HPI — House Prices Index),
mierzone rok do roku, deflowane wskaznikiem konsumpcji;

o zadluzenie sektora finanséw publicznych (GGSD — Gross Government
Sector Debt), wyrazone w % PKB;

e stope bezrobocia (U — Unemployment Rate), wyrazona 3-letnig $rednig
kroczaca;

e zobowigzania sektora finansowego (TFSL — Total Financial Sector
Liabilities), mierzone zmiang procentowa rok do roku.

Stopa bezrobocia jako wskaznik nierownowagi
makroekonomicznej

Publikacja tabeli wskaznikow byla poprzedzona szeregiem konsultacji
i badan z udziatem Komisji Europejskiej (2010a, 2010b, 2010c, 2010d),
Europejskiego Banku Centralnego (2010), Rady Europejskiej (2010) oraz
Niemieckiego Ministerstwa Gospodarki i Technologii (2010). Dyskusja
dotyczyta m.in. proponowanych wskaznikéw i1 ich zdolnosci do wczesnego
wysylania wiarygodnych sygnatow ostrzegawczych. W literaturze przyjmuje
sie, ze wczesne sygnaly powinny by¢ identyfikowalne w ciggu 12-24 miesiecy
przed wystapieniem zjawisk kryzysowych®. W zakresie analizy wskaznikow
wskazywano na szczeg6lne znaczenie nieréwnowagi rynku pracy®. Zmiany

* Komisja Europejska dokonata zmian 13 listopada 2013 w: Technical Changes to the
Scoreboard and Auxiliary Indicators, SWD(2013) 790, Alert Mechanism Report 2014,
Brussels. REER wyliczany jest wzgledem 41 krajow wysoko uprzemystowionych.

® T. Knedlik, G. Schweinitz, Macroeconomic Imbalances as Indicators for Debt Crises
in Europe, IWH Diskussionspapiere No 12, Halle Institute for Economic Research,
August 2011, s. 11.

® M. Heise i in., The EuroMonitor 2010 — Indicators for Balanced Growth. 25. Oktober
2010, s. 38.
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stopy bezrobocia moga sygnalizowaé potencjalnie bledna alokacje zasobow’.
Ostatecznie przyjeto do tabeli stope bezrobocia, wyrazong w postaci Sredniej
kroczacej z 3 lat, dzigki czemu jest ona uniezalezniona od silnej, zdaniem
autorow, krotkookresowej zmiennoséci. Tak zaprezentowany wskaznik stopy
bezrobocia moze by¢ postrzegany, zdaniem autorow, jako wskaznik bezrobocia
strukturalnego, a przyjecie 10% progu dopuszczalnosci wynika z wyliczen
statystycznych, opartych na gérnym kwartylu historycznego rozktadu danych.
Przyjecie takiej konstrukcji wskaznika eliminuje analiz¢ fluktuacji stopy
bezrobocia ponizej przyjetego 10% progu. W interpretacji ekonomicznej
autorzy wskazuja, ze analizowana stopa bezrobocia nie moze by¢ traktowana
jako cel polityki makroekonomicznej, a przekroczenie dopuszczalnego progu
nie musi si¢ wigza¢ z natychmiastowym wszczeciem Procedury Nierownowagi
Makroekonomicznej. Pelni on raczej funkcje informacyjna.

Tabela 1. Tabela wskaznikow: Stopa bezrobocia (3-letnia $rednia kroczaca) w krajach
UE w latach 2001-2012

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
BE 73 70 74 8,0 8,3 8.4 8,1 7,6 75 7,7 78 7,7
BG na 18,0 17,2 14,7 12,0 10,4 8,6 71 6,5 75 94 11,3
cz 84 8,0 7,7 7.8 8,0 7.8 6,8 5,6 55 6,1 6,9 7,0
DK 47 45 438 52 52 47 42 37 44 56 70 75
DE 8,2 8,2 8,8 9,7 10,5 10,7 10,1 8,8 8,0 75 6,9 6,2
EE 12,5 12,2 11,0 10,0 9,2 738 6,1 53 8,0 12,0 14,4 13,2
IE 46 42 43 45 45 44 45 51 76 10,6 13,3 14,4
EL 11,3 10,7 10,2 10,2 10,0 9,8 9,0 8,3 8,5 9,9 13,2 18,2
ES 118 112 11,1 112 10,5 95 8,6 94 12,6 16,5 19,9 223
FR 9,2 85 85 8,8 9,2 93 9,0 8,5 8,6 9,0 9,6 9,9
IT 10,0 9,2 8,6 8,3 8,1 75 6,9 6,5 6,9 76 8,2 9,2
cY na 41 4,0 42 438 50 47 42 44 52 6,6 8,7
LV 13,6 13,1 124 11,8 10,7 9,3 7.8 73 10,9 15,3 18,1 16,9
LT 16,1 159 14,5 125 10,7 84 6,1 5,3 8,0 125 15,6 15,6
LU 22 22 2,8 338 45 47 45 46 47 49 438 438
HU 6,2 538 56 538 6,3 6,9 73 75 8,4 9,7 10,7 11,0
MT na 73 7,6 75 74 71 6,9 6,5 6,5 6,6 6,8 6,6
NL 3,0 29 33 41 438 49 44 3,7 35 3,38 42 47
AT 3,7 338 4,0 45 438 5,0 48 43 43 43 44 43
PL 159 18,1 19,3 19,6 18,8 16,9 13,8 10,2 8,3 8,3 9,2 9,8
PT 47 49 58 6,8 7,7 8,2 8,7 8,7 9,3 10,4 119 13,6
RO 6,5 6,9 6,9 74 73 75 6,9 6,5 6,4 6,6 7.2 72
SL 6,8 6,4 6,4 6,5 6,5 6,3 58 5,1 50 59 7.1 8,1
SK 18,3 19,1 18,7 18,3 17,5 16,1 13,7 114 11,0 12,1 134 14,0
Fi 9,7 9,3 9,1 9,0 8,7 8,3 7,6 7,0 72 7,7 8,1 8,0
SE 6,1 538 6,1 6,6 72 74 70 6,5 6.9 76 8,1 8,1
UK 54 52 5,0 49 438 50 52 54 6,2 70 78 7.9

Zrédlo: Opracoweinie wlasne na podstawie danych Komisji Eur(;pejskiej, dla lat 2061-
2011: Alert Mechanism Report — 2013 (2012). Dane dla roku 2012: MIP
Scoreboard 2012 Eurostat newsrelease z 13 listopada 2013.

" Komisja Europejska, Scoreboard for the Surveillance of macroeconomic imbalances,
European Economy, op. cit, s. 23.
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Stopa bezrobocia, liczona jako 3-letnia $rednia kroczaca, miata w swej
konstrukcji sygnalizowa¢ wystgpowanie zaktocen nierbwnowagi rynkow pracy.
Z uwagi na zatamanie gospodarcze w roku 2009, zakldcen nierdéwnowagi
rynkéw pracy nalezy poszukiwaé w latach bezposrednio poprzedzajacych
wybuch kryzysu, czyli w latach 2006-2008. Jednak szczegotowa analiza tabeli
wskazuje raczej na zmniejszajacg si¢ ilo$¢ sygnalow o wystepujacych
zakloceniach. W roku 2005 alert dotyczyt 8 krajow, w 2006 — 4 krajow, w 2007
— 3 krajow, a w 2008 dotyczyt tylko 2 krajow: Polski i Stowacji. Na podstawie
tabeli 1 mozna doj$¢ do wniosku, ze w roku 2008 rynki pracy w wigkszo$ci
krajow europejskich nie generowaly sygnatéw o zaktodceniach nierownowagi.
W obliczu znanych juz skutkow kryzysu i eksplozji stopy bezrobocia w
niektorych krajach, trudno jest zgodzi¢ si¢ z taka tezg. W latach 2009-2012 ilos¢
alertow wzrosta i w roku 2012 dotyczyta 10 krajow.

Przyjecie 3-letniej $redniej kroczacej stopy bezrobocia jako wskaznika
Monitorujgcego nierownowage rynku pracy wydaje si¢ by¢ niewystarczajace i
niespetniajace ogdlnych zatozen tworzenia tabeli wskaznikow.

Po pierwsze, podstawowym zadaniem wskaznikow jest wczesne
wykrywanie zaktocen nierbwnowagi. Stopa bezrobocia, mierzona jako 3-letnia
srednia kroczaca nie petni roli wykrywajacej, raczej pokazuje sredniookresowy
stan rynku pracy, bedacy albo wynikiem zmian strukturalnych (na przyktad
historycznie i kulturowo uwarunkowanej wysokiej stopy bezrobocia), albo
wynikiem zdarzen przesztych, bedacych wynikiem zaktdcenia nier6wnowagi
makroekonomicznej i btednej alokacji zasobow rynku pracy. Tak przedstawiona
stopa bezrobocia nie peini funkcji sygnalizacyjnej i catkowicie pomija
zaktocenia rownowagi rynku pracy przy stopie nizszej niz 10%. Funkcja tego
wskaznika W tabeli ogranicza sie¢ jedynie do sygnalizowania ewentualnych
trudno$ci  z utrzymaniem  réwnowagi  fiskalnej, po  przekroczeniu
dopuszczalnego progu.

Po drugie, prezentowana stopa bezrobocia nie znajduje dostatecznego
umocowania w dorobku literatury ekonomicznej. Niezwykle trudno jest
powigza¢ 3-letnig $rednig kroczaca z przyczynami kryzysow gospodarczych,
takie ujecie stopy bezrobocia informuje raczej o skutkach kryzysow niz o jego
przyczynach.

Po trzecie, ustalenie dopuszczalnego progu na poziomie 10%, wynikajace
ze statystycznego, historycznego rozkladu danych, catkowicie eliminuje
roznorodnos¢ i specyfike poszczegolnych rynkow pracy. Stan rownowagi rynku
pracy do$¢ powszechnie w literaturze Swiatowej jest utozsamiany ze zgodnoscig
rzeczywistej stopy bezrobocia z poziomem stopy naturalnej. Takie ustawienie
progu praktycznie informuje jedynie o zbyt wysokim bezrobociu (w sensie
strukturalnym), mogacym skutkowac problemami natury fiskalne;.
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Rownowaga ogoélna i luka bezrobocia

Glownym celem ustanowionej przez wtadze UE Procedury Nierownowagi
Makroekonomicznej jest identyfikacja potencjalnych zagrozen i zapobieganie
powstawaniu szkodliwych zaburzen nierownowagi makroekonomicznej. Samo
pojecie rownowagi makroekonomicznej nie jest w Procedurze $cisle
zdefiniowane. W literaturze ekonomicznej przyjmuje si¢ rézne definicje i
prawdopodobnie niezwykle trudno jest ustali¢ jeden ,magiczny” stan
rownowagi. Mozemy raczej moéwic¢ o catym zespole roéznych rownowag,
innych dla krajow wysokorozwinigtych, innych dla krajéw ,,doganiajacych”,
dotyczacych podstawowych obszarow réwnowagi makroekonomicznej. UE
stara si¢ wypracowac jaki$ rodzaj uniwersalnego wzorca, ktéry niezmiennie od
Traktatu z Maastricht opiera si¢ na stabilizacji inflacji, ,,zdrowych” finansach
publicznych i trwatej rownowadze ptatniczej rachunku obrotéw biezacych. W
sposob bardzo ogdlny mozna przyja¢, ze gospodarka znajduje si¢ w stanie
rownowagi, gdy rzeczywista produkcja jest bliska produkcji potencjalnej,
inflacja znajduje si¢ na niskim poziomie, zgodnym z celem banku centralnego,
saldo sektora finansow publicznych jest nieujemne, a rachunek obrotéw
biezacych zapewnia utrzymanie trwatej zdolnosSci ptlatniczej. W literaturze
ekonomicznej dos¢ powszechnie przyjmuje si¢, ze utrzymywanie rzeczywistej
produkcji wokot produkcji potencjalnej wigze si¢ z rownowaga rynku pracy,
rozumiang jako stan bliskiego  lokowania stopy bezrobocia wokot stopy
naturalnej® lub stopy NAIRU®. Naturalna stopa bezrobocia jest zmienng
nicobserwowalng, a rézne metody jej estymacji mogg prowadzi¢ do zupelnie
roznych wynikéw™. Pomimo réznych metod i sposobéw szacowania stopy
naturalnej, zdajgc sobie sprawg z ryzyka popetienia btgdéw w estymacji, warto
jednak spojrze¢ na problem réwnowagi rynku pracy przez pryzmat odchylenia
rzeczywistej stopy bezrobocia od stopy naturalnej — czyli luki bezrobocia™':

Ugap = U - U; (1)

8 M. Friedman, ,,Rola polityki pienigznej ", w: Teoria i polityka stabilizacji koniunktury.
Wyhbor tekstow (opr. A. Szeworski), PWE, Warszawa, 1975, s. 271.

°C. Borio, P. Disayat, M. Juselius, ,,Rethinking potential output: Embedding informa-
tion about the financial cycle ”, BIS Working Papers, No 404, January 2013, s. 3.

' K. Mc Morrow, W. Roeger, ,, Time — Varying Nairu/Nawru Estimates for the EU’s
Member States”, ECFIN, Economic Paper, No 145, September 2000, s. 33-35.

I Koske, N. Pain, , The Usefullness of Qutput Gaps for Policy Analysis”, OECD
Economic Department Working Papers, No 621, 2008, s. 5.



28 Dariusz Graj

gdzie:

Ugap t0 luka bezrobocia,

U, to naturalna stopa bezrobocia (w tej pracy utozsamiana ze stopg NAIRU),
U, to rzeczywista stopa bezrobocia w czasie (t).

Luka bezrobocia jako wskaznik wykrywania zaklocen
nieréwnowagi rynku pracy

Obserwacja zmian stopy bezrobocia wydaje si¢ szczegOlnie wazna w
procesie wykrywania zaktocen nierownowagi makroekonomicznej. ,,Wahania
bezrobocia przypuszczalnie pozwalajq zmierzyé¢ amplitude cyklu koniunktury ™.
W literaturze luka bezrobocia bywa traktowana jako rodzaj luki popytowej, a jej
dodatnie lub ujemne lokowanie moze $wiadczy¢ o biezacym poziomie
aktywnosci gospodarczej®®. Przyjecie do wyliczenia luki bezrobocia stopy
NAIRU znajduje swoje uzasadnienie w dostepnej literaturze™.

Z  teoretycznego  punktu  widzenia  estymowana  metodami
ekonometrycznymi (ex post) stopa NAIRU nalezycie uwzglednia wptyw
czynnikow cyklicznych, wyznaczajac potencjalng stope rownowagi rynku
pracy. Obserwacja empiryczna wskazuje, ze rzeczywista stopa bezrobocia
zazwyczaj rozni si¢ od stopy NAIRU, tworzac luke bezrobocia, swiadczaca o
zaktoceniach nierownowagi:

e gdy Ugyp > 0, to rzeczywista stopa bezrobocia znajduje si¢ ponizej
potencjalnej stopy réwnowagi (NAIRU) — mozliwe biedne alokacje
zasobow;

e gdy Ugp < 0, to rzeczywista stopa bezrobocia znajduje si¢ powyzej
potencjalnej stopy rownowagi (NAIRU) — zasoby nie w pelni
wykorzystane.

Wystepowanie takich kréotkookresowych zaklocen nierownowagi rynku
pracy nie stanowi jednak podstaw do wnioskowania o istotnym zaburzeniu
nierownowagi makroekonomicznej. W dlugim okresie pelnego cyklu
koniunkturalnego wahania poziomu aktywno$ci gospodarczej sg naturalne,
dlatego skumulowane luki bezrobocia powinny w dlugim okresie ulec
zbilansowaniu.

2 R. Solow, Jak ostrozny powinien by¢ bank centralny?, w: Inflacja, bezrobocie
a polityka monetarna, pod red. B.L. Friedmana, Cedewu, Warszawa, 2002, s. 112.

3. Koske, N. Pain, op. cit. s. 13.

14 L. Ball, N. G. Mankiw, The NAIRU in Theory and Practice, ,,Journal of Economic
Perspectives” Volume 16, Number 4-Fall 2002, s. 112.
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i
CUgap = 2 Uggp )
t
gdzie.
CUyq to luka skumulowana, bgdaca suma luk bezrobocia z poszczegolnych
okresow (t) w i-tym kraju.

Uzasadnienie ekonomiczne

Dodatnia luka bezrobocia sygnalizuje zaklocenie krotkookresowej
nierdwnowagi rynku pracy, rzeczywista stopa bezrobocia lokujac si¢ ponizej
stopy NAIRU informuje o prawdopodobnej btednej alokacji zasobdw. Zjawisko
blednych alokacji wystepuje zazwyczaj w okresach boomu gospodarczego™.
Za szczegblnie niebezpieczne nalezy uzna¢ kumulowanie dodatnich luk
bezrobocia w okresie $rednim i dlugim, $wiadczace o naktadaniu si¢
potencjalnie btednych alokacji zasobow pracy w czasie. Jednak wystepowanie
dodatniej luki bezrobocia, a nawet dodatniej skumulowanej luki nie jest
jednoznaczne z istotnymi zaburzeniami réwnowagi rynku pracy. Tendencja
obnizania stopy bezrobocia w okresie $rednim i dlugim moze odzwierciedla¢
zmiany strukturalne w gospodarce, lepsze dopasowanie zatrudnienia do potrzeb
gospodarki i zmieniajaca si¢ struktur¢ samego zatrudnienia (na przyktad: relacja
umow o niepetnym wymiarze godzin (Part-time) do umoéw pelnoetatowych
(Full-time), ilos¢ umow na okres tymczasowy (Temporary), czy tez zmiany w
populacji 0s6b aktywnych zawodowo). Zjawisko histerezy stopy bezrobocia
nalezy traktowa¢ symetrycznie; to znaczy, ze naturalna stopa bezrobocia moze
w dlugim okresie zaréwno rosng¢, jak i moze spadaé¢, odzwierciedlajgc nowa
strukture gospodarki i lepsze dopasowanie rynku pracy. W celu prawidlowej
identyfikacji zagrozen, wynikajacych z sygnalizacji luki bezrobocia, niezbedna
jest dodatkowa, poglebiona analiza pozostatych obszarow réwnowagi
makroekonomicznej. Duza skala skumulowanych btednych alokacji zasoboéw
pracy moze prowadzi¢ do wytworzenia naciskow inflacyjnych i zakldcenia
réwnowagi pozostatych obszarow makroekonomicznych.

Zrodla danych i dopuszczalne poziomy wskaznika

Luka bezrobocia wyliczana jest w tej pracy na podstawie danych Eurostat™
(rzeczywista stopa bezrobocia), a stopa NAIRUY pochodzi z danych OECD.

5 C. Borio, The financial cycle and macroeconomics: What have we learnt?, BIS
Working Papers, No 395, December 2012, s. 17.

1% Rzeczywista stopa bezrobocia (Unemployment Rate — annual average %), Eurostat
Code: une_rt_a
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Kazde dodatnie lokowanie luki bezrobocia (U, > 0) traktowane jest jako
zaktocenie nierownowagi krotkookresowej (dopuszczalny prog réwny zero).
Za dopuszczalny poziom skumulowanej luki bezrobocia (CUgap) przyjeto
warto$¢ gornego kwartyla historycznego rozktadu danych, dotyczacych 20
europejskich gospodarek narodowych™ (cztonkéw OECD), ktory wynosi
3,6 punktu. Za poczatek kumulowania luk bezrobocia dla poszczeg6lnych
gospodarek przyjeto taki rok, w ktorym luka bezrobocia byta maksymalnie
bliska zera (takie zjawisko w badanych gospodarkach zazwyczaj wystepowato
w latach 1998-2001).

Interpretacja ekonomiczna

Dodatnia luka bezrobocia sygnalizuje powstanie krétkookresowego
zaktbcenia nierownowagi rynku pracy. Rzeczywista stopa bezrobocia lokujgc
si¢ ponizej stopy NAIRU moze sygnalizowa¢ potencjalne bledne alokacje
zasobOw. Proces weryfikacji zaklocenia odbywa si¢ wg nastgpujacego
schematu:

Rysunek 1. Proces weryfikacji zaktocenia nierownowagi rynku pracy*®

o Zaktocenia nieistotne
Sygnalizacja CUgap<3,6 " (stop procedury)
zaktocenia:
Ugap>0 L
CUgap>3,6 » Istotna nierbwnowaga
Analiza poglebiona

A 4

%

Brak zaklocen innych
wskaznikow: obserwacja

Zaktocenia innych
wskaznikow — Alert

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Przyjecie powyzszego schematu pozwala na niezawodng sygnalizacje
potencjalnego zakldcenia nierownowagi rynku pracy i dokonanie weryfikacji
jego istotnosci dla rownowagi makroekonomicznej. Silnie dodatnia luka

" OECD, Economic Outlook No 93, June 2013.

18 7 badania wylgczono te gospodarki narodowe UE, ktore nie sa cztonkami OECD.

9 Podobny, wieloetapowy proces weryfikacji zaklocen prezentuje, D. Costello.
., Strengthening economic governance in EMU: the Macroeconomic Imbalances Proce-
dure”, Prezentacja, Warszawa, 5 July 2012.
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skumulowana, znacznie przekraczajaca poziom dopuszczalnego progu, moze
swiadczy¢ o wysokim poziomie nagromadzonych w czasie blednych alokacji
zasobow, ktore moga prowadzi¢ do wystapienia naglych dostosowan 0
charakterze kryzysowym (podobnie jak skumulowana luka produkcji®®).

Badanie zaklocen nierownowagi rynku pracy
za pomoc3g luk bezrobocia

W tabeli 2 zebrano wyniki 20 analizowanych gospodarek narodowych.
Przyjmujac za gtowny cel wskaznikow tabeli wykrywanie wszelkich zaktocen
nierownowagi makroekonomicznej w okresie 12-24 miesiecy przed
wystgpieniem zjawisk kryzysowych, w tej pracy szczegoétowa analiza obejmuje
lata 2006-2008.

Tabela 2. Luka bezrobocia oraz skumulowana luka bezrobocia w wybranych krajach
UE w latach 2001-2013

% D. Gross, C. Alcidi, The Impact of the Crisis on the Real Economy, CEPS, Policy
Brief, No 201, January 2010, s. 8-9.
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2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

BE | Ugap 14 05 02| -04 05/ -03 0,5 0,9 01] 03 0.7 03] -01
Cugap 23 2.8 2,7 23 1,8 15 2,0 2.9 01| -03 0,5 0,8 0,7

cz | ugap 05 02 02 -07] -05 0,0 15 21| 02 -0 06/ -09] -10
Cugap 37| -35| 37| 44| -49| 49| 34| -12[ 02| 12| -17| -2,6] -36

DK | Ugap 0,7 05 03] -04 0.2 1.1 12 18] -07] 20 20 -18 -16
Cugap 2.0 25 2.3 1,9 2.1 3,2 4.4 62| 07| 27| 46| -64] -80

DE | Ugap 00 05 14 a8 25 -9 -07] -02] -02 0,0 0,9 1.2 11
Cugap 00| 05| -18| -36| 61| -80| 87| -89 -91] 27| -1,7] -05 0,6

EE | Ugap 1.4 0,3 00 01 1.4 3,2 4,5 39 41| 69| 23 0.1 1,0
Cugap 00| -01 13 4,5 90| 130 8,9 20| 03[ -05 0,5

E Ugap 4.1 33 2.9 3,0 3.2 3.1 3.1 06| 31| -40] 45| -42| 27
cugap | 13,7 17,0 19,9| 229| 26,0] 29.2| 323| 32,8| 298| 258| 21,2| 170] 143

EL Ugap 07 02 04 02 0,5 1,6 25 3.4 23 01| -48] -110] -11.4
Cugap 0,2 0,3 0,1 0,6 2.2 4,7 81| 104] 103 55| 55| -16,9

Es | Ugap 2.0 1.1 0.8 12 2.6 35 4,3 07| 32| -45 50/ 69 7.2
Cugap 4.4 55 6,3 74| 100| 135| 17,8] 185| 153| 108 59| -10] 82

FR Ugap 0,5 03 02 -06] 06/ -05 0.1 06/ 07 -09] 06| -11] -8
Cugap 0,5 0,8 05| 01| -07] 12| 11| -05| 12| 21| -2,7| 38| 56

T Ugap 0,1 01| 01 0,0 0,1 0,8 13 07 02| -08 06| 21 -27
Cugap 0,1 00| -01] -01 0,0 0,8 2.1 2.8 2,6 1,8 12| 09| 36

HU_ | Ugap 0,7 0,6 0,7 06| 01 0.2 0.7 o8 07 18 13 -09] -06
Cugap 0,7 13 2.1 2,7 2,6 2,9 3,6 4.4 3,7 1,9 06| 03] -09

NL Ugap 13 06] 05| -1,3] -14] -05 0,2 0,6 00 08 -07 -16] -3.2
Cugap 3,2 3.8 3,3 2,0 0,6 0,1 0,2 0,9 0,9 01| 05| 21| 53

AT Ugap 0,5 0,0 00 06| -08 05 -01 05 04 -01 0.1 00 08
Cugap 1,1 1,1 1,0 05| 04| -08| 09| -04| -09|] 09| -08] -08] -16

PL Ugap 18] 26 20 20 -21] 03 1,7 2.7 0,9 0,4 03 01| -07
Cugap 24| 50| 71| -91| -111| -114| -9,7| -70| 61| 57| 54| 55| 62

PT Ugap 1.4 06/ 05 05 12 -09] -08 -0a] -16] 25 31 52 54
Cugap 3,5 4,1 3,6 3,1 1,8 1,0 0,2 01| -14| -39| 70| -12.2] -176

sL Ugap 0,3 01| 03 00 02 0,2 1.1 16 03 08 14 17/ 32
Cugap 0,2 0,3 0,0 00| 02 0,0 1,1 2.7 3,1 2.2 08| 09 41

SK Ugap 28] 1,9 08 20 -09 1.1 2.4 3,6 12| -04 0.8 0.4 0,5
Cugap 67| -86| 93| -11,3| -12,2| -112| -8,7| 52| -40| -44| 36| -32| 27

Fi Ugap 0,6 01 -02[ -02 0,0 0,6 1,0 12| 05 07 03] -05 -10
Cugap 2,6 2,7 25 2.4 2.4 2,9 3,9 51 4.6 3,9 3,6 3,1 2.1

SE_ | Ugap 1,6 13 07 01| -04 0,2 12 11 -1,0] 12| 08 -1,0 11
Cugap 4.6 5,9 6,6 6,5 6,1 6,3 75 8,6 7.7 6,5 5.7 4.7 3,6

UK | Ugap 0,8 0,6 0,6 0,9 0,8 0,4 0,7 06 -10[ a1 -aa[ -1a] 1.2
Cugap 2.1 2.7 3.3 4,1 4,9 53 6,0 6,5 55 4.4 3.3 2.2 1,0

Zrédlo: Opracc;wanié wiasﬁe na podstéwie aanycﬁ Eurostat, OECD. Dlay lat 2012-2613
dane EC European Economic Forecast Autumn 2013.

Krok 1. Sygnalizacja krotkookresowych zaklocen nieréwnowagi rynku
pracy. Dodatnia luka bezrobocia (Ugap) wystapita w latach 2006-2008 w 17
krajach, tworzac list¢ obserwacyjng obejmujaca nastepujace gospodarki:
BE (2007,2008), CZ (2007,2008), DK (2006,2007,2008), EE (2006,2007,2008),
IE (2006,2007,2008), EL (2006,2007,2008), ES (2006,2007,2008),
FR (2007,2008), IT (2006,2007,2008), HU (2006, 2007,2008), NL (2007,2008),
AT (2008), PL (2007,2008), SL (2006,2007,2008), SK (2006,2007,2008),
F1 (2006,2007,2008), SE (2006,2007,2008), UK (2006,2007,2008). W
pozostatych krajach (DE, AT, PT) nie stwierdzono wyst¢gpowania
krétkookresowych zaktocen nierownowagi rynku pracy.

Krok 2. Weryfikacja istotno$ci i trwatosci zaktocen nierownowagi.
Skumulowana luka bezrobocia (CUgap) przekraczata dopuszczalny prog (3,6
punktu) w roku 2008 w 9 krajach: DK (6,2), EE (13,0), IE (32,8), EL (8,1), ES
(18,5), HU (4,5), FI (5,1), SE (8,6), UK (6,6). W pozostatych gospodarkach
(BE, CZ, FR, IT, NL, AT, PL, SL, SK) zaklocenia nierbwnowagi nie nabraty



Luka bezrobocia jako... 33

charakteru $redniookresowego — gospodarki te nie sg przedmiotem dalszej
analizy.

Krok 3. Pogltebiona analiza zaklocen nierownowagi makroekonomicznej
metodg kontroli krzyzowej (Cross Checking Method) w 9 wybranych krajach.
W wybranych 9 krajach stwierdzono przekroczenia dopuszczalnych progéw
wielu innych parametréw, ktdre zebrano w tabeli 3.

Tabela 3. Epizody zaktocen nierdwnowagi makroekonomicznej w wybranych 9 krajach
(ujecie ilosciowe w latach 2006-2008

CA | NIIP | REER | EMS | ULC | HPI | PSCF | PSD | GGD | U | TFSL | X
DK 2 1 1 3 3 10
EE | 3 3 1 3 2 2 2 1 17
IE 2 1 1 3 3 1 3 3 1 18
EL | 3 3 1 3 3 1 14
ES | 3 3 1 1 3 2 2 3 2 20
HU | 3 3 1 3 3 2 15
Fl 1 2 1 4
SE | 3 1 2 2 3 11
UK 3 1 2 3 2 11
X | 17 13 3 11 11 10 22 18 6 0 9 120

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych MIP Scoreboard. (Komisja
Europejska, 2012, s 10-12).

Poglebiona analiza tabeli wskaznikow wskazuje, ze w latach 2006-2008
w analizowanych 9 gospodarkach doszto do 120 epizodow naruszania
dopuszczalnych progéw. Warto zwroci¢ uwage, ze przyjety wskaznik
monitorujacy rynek pracy (U — 3-letnia $rednia kroczaca) jako jedyny wsrod
wszystkich 11 wskaznikow nie sygnalizowal zadnych zaktocen rownowagi
(sic!). Poglebiona analiza musi sklada¢ si¢ z dwoch elementdéw: analizy
jakosciowej (jako decydujacej o stwierdzeniu istotnoSci zaklocenia dla
zachowania nierownowagi makroekonomicznej) 1 analizy iloSciowej
(informujacej o ilosci naruszen dopuszczalnych progow). W niniejszej pracy,
ktorej celem jest okreslenie przydatnosci luki bezrobocia do wykrywania
zaklocen, analiza jakosciowa zostaje pominigta. Z punktu widzenia analizy
ilociowe] najwigcej naruszen nieréwnowagi dotyczyto ES (20), IE (18), EE
(17), HU (15) i EL (14).

Krok 4. Wyznaczenie listy krajow objetych alertem i procedurg korekcyjna.
Skumulowana luka bezrobocia w roku 2008, przekraczajaca dopuszczalny
poziom 3,6 punktu wystapita w 9 krajach. W przypadku 5 krajow (ES, EE, IE,
EL, HU,) doszto w latach 2006-2008 do co najmniej 14-krotnego przekroczenia
dopuszczalnych progow innych parametrow tabeli wskaznikow. Na liste
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alertow nalezy wpisa¢: Hiszpani¢ (ES), Estoni¢ (EE), Irlandi¢ (IE), Grecj¢ (EL)
I Wegry (HU).

W przypadku pozostatych krajow o przekroczonym progu skumulowanej
luki bezrobocia (FI, DK, SE, UK) ilo$¢ zaktdcen nierownowagi pozostatych
parametréw tabeli byla mniejsza, co moze $wiadczy¢, ze dodatnia luka
bezrobocia i luka skumulowana w tych krajach znalazta swoje uzasadnienie w
lepszym dopasowaniu rynku pracy do potrzeb gospodarki, wyznaczajac nowy
poziom stopy rownowagi.

Zalety luki bezrobocia

Po pierwsze, historia kryzysow gospodarczych wskazuje, ze w okresach
boomu gospodarczego, poprzedzajacych wybuch zjawisk kryzysowych,
zazwyczaj dochodzi do blednych alokacji zasobow, co w przypadku rynku
pracy objawia si¢ zbyt niskim (nienaturalnym) poziomem stopy bezrobocia.

Po drugie, luka bezrobocia zapewnia niezawodna sygnalizacje kazdego
krotkookresowego zaklocenia nierownowagi oraz zapewnia wykrycie go na
wczesnym etapie wystepowania. Posta¢ skumulowana luki bezrobocia eliminuje
mozliwo$¢ wystgpowania ,,fatszywych” alarmow. Przyjete dopuszczalne progi
wynikajg albo bezposrednio z natury sygnatu (kazda dodatnia luka jako sygnat
zaklocenia nierownowagi), albo z przyjetej metody statystycznej (przy
skumulowanej luce bezrobocia).

Po trzecie, luka bezrobocia w jasny sposob komunikuje powstajace
zaktdcenie krétkookresowe, co pozwala na jej tatwe zrozumienie.

Po czwarte, wyliczenie luki opiera si¢ na danych pochodzacych z
renomowanych zrodet o najwyzszej jakosci (Eurostat, OECD).

Wady luki bezrobocia

Po pierwsze, do wyliczenia luki bezrobocia niezbgdne jest oparcie analizy
na nieobserwowalnych danych, dotyczacych naturalnej stopy bezrobocia.
W niniejszej pracy za naturalng stopg przyjeto stope NAIRU, pochodzaca
z zasobow OECD. Wyliczenia estymowanych warto$ci, nawet tych
pochodzacych z najlepszych Zrodet, obarczone sa pewna doza niepewnosci, co
moze wplywac na ostateczny wynik wyliczenia luki bezrobocia.

Po drugie, proces weryfikacji sygnatow o pojawiajacych si¢ zakloceniach
ma skomplikowang, wieloetapowg konstrukcje, co moze utrudnia¢ role
komunikacyjna wskaznika i wymaga duzego wktadu eksperckiego do oceny
istotnosci i trwatosci wskaznikow.

Po trzecie, luka bezrobocia byla przedmiotem niewielu badan i nie znajduje
dostatecznego potwierdzenia w literaturze ekonomicznej.
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Z.akonczenie

Celem wdrozonych przez UE nowych inicjatyw w zakresie zarzadzania
gospodarczego jest wzmocnienie koordynacji i nadzoru krajowych polityk
gospodarczych. Podstawowym narzedziem do realizacji celu jest Procedura
Nieréwnowagi Makroekonomicznej, sktadajaca si¢ z dwoch powigzanych z
sobg elementow. Pierwszym z nich jest rami¢ prewencyjne Procedury
(Preventive arm), stuzace do wczesnego wykrywania wszelkich zaklocen
nierownowagi makroekonomicznej, a drugim elementem jest rami¢ korekcyjne
(Corrective arm), wyposazone w mozliwos¢ wszczecia Procedury Nadmiernej
Nierownowagi (Excessive Imbalance Procedure) naktadajacej kary na kraje
nieprzestrzegajace regut. W czegsSci prewencyjnej szczegolng role odgrywa
coroczny raport o wykrywaniu zaktocen (Alert Mechanism Report), na ktdory
sktada si¢ ocena parametrow przyjetych w tabeli wskaznikow (Scoreboard)
oraz poglebiona analiza ekonomiczna. Parametry przyjete w tabeli wskaznikow
powinny wykrywac¢ wszelkie zaklocenia nierownowagi na wczesnym etapie ich
wystepowania, tak by mozna byto podja¢ dziatania korygujace. W zakresie
monitorowania nierownowagi rynku pracy przyjeto stope bezrobocia w postaci
3-letniej $redniej kroczacej. Wydaje sie, ze wskaznik ten nie wypetnia zadan
stawianych konstruowanym w tabeli wskaznikom. Tak liczona stopa bezrobocia
nie wykrywa zaktocen nierbwnowagi rynku pracy, a jej funkcja ogranicza si¢ do
przedstawienia stanu stopy bezrobocia w horyzoncie $redniookresowym.
Przekroczenie dopuszczalnego progu co najwyzej wykrywa ewentualne
trudnos$ci z utrzymaniem roéwnowagi fiskalnej. Przedstawiona w tej pracy luka
bezrobocia, cho¢ nie pozbawiona wad, w niezawodny sposdb sygnalizuje
wszystkie potencjalne zaklocenia rynku pracy. Kwestiag osobng jest sposob
okreslenia istotnosci i trwatosci wykrytych zaktocen, co prawdopodobnie musi
by¢ przedmiotem dodatkowych badan. Przyjety w tej pracy wieloetapowy
proces weryfikacji wystepujacych zaktocen, opierajacy sie na kumulowaniu luk
bezrobocia w czasie, nie znajduje dostatecznego potwierdzenia w literaturze
ekonomicznej, co moze z jednej strony $wiadczy¢ o stabosci przedstawionej
koncepcji, az drugiej strony moze wskazywa¢ kierunek nowych badan w
zakresie wykrywania zaktOcen nierbwnowagi rynku pracy.

Obserwujac eksplozj¢ stopy bezrobocia w niektorych krajach (na przyktad
w Hiszpanii, Irlandii, Grecji czy Estonii) i zwigzane z tym problemy spoteczne,
warto zauwazy¢ wysoka korelacje skumulowanej Iuki bezrobocia w roku 2008
i niezwykle silnych dostosowan sfery realnej w okresie kryzysu. Wystepowanie
tej korelacji nie jest jednak jednoznaczne z wystgpowaniem bezposredniego
zwiazku przyczynowego. Wzrost stopy bezrobocia w niemal wszystkich krajach
w okresie kryzysu jest wynikiem wielu niezwykle skomplikowanych proceséw,
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a potencjalne btgdne alokacje zasobow pracy, dokonane w okresie ozywienia
i boomu gospodarczego, mogg stanowic tylko jeden z czynnikow.

Komisja Europejska podkreslajac istotne znaczenie tabeli wskaznikow
w wykrywaniu zaklocen nierownowagi makroekonomicznej nie uznaje procesu
tworzenia tabeli za ukonczony. Trafno§¢ doboru wskaznikéw podlega
regularnej ocenie. Wydaje sig, ze Sredniookresowa stopa bezrobocia (3-letnia
$rednia kroczaca) niezbyt dobrze wypelnia funkcje wykrywajaca zaktocenia
nierbwnowagi rynku pracy, a przedstawiona w tej pracy luka bezrobocia jest
proba poszukiwania alternatywnego, lepszego wskaznika.
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THE UNEMPLOYMENT GAP
AS AN ALTERNATIVE INDICATOR TO DETECT
MACROECONOMIC IMBALANCES IN THE EU

The sharp crisis, the explosion of unemployment rate and the threat of loss
solvency in some countries led to the implementation of a number of new initia-
tives to strengthen the coordination and surveillance of national economic policies
in the EU. The main tool for achieving this is the Macroeconomic Imbalance Pro-
cedure, which is an important element of preventive detection and possible correc-
tion of any imbalances. The table of indicators (Scoreboard), containing 11 indica-
tors of well defined, acceptable thresholds is used for detection of the imbalances.
Monitoring labour market, which is an important element to detects imbalances
at the macro level way, based on the observation of the unemployment rate, ex-
pressed in the form of 3-year moving average. However, such an indicator fulfill
the function is not enough for early detection of imbalances. On the contrary, in the
years immediately preceding the outbreak of the crisis (2006-2008), this indicator
informed about the continuous improvement of the balance of labour markets in
the EU countries. This paper presents an alternative indicator to detect imbalances
— the unemployment gap, defined as the difference between the actual unemploy-
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ment rate and the NAIRU. The study leads to the conclusion that the unemploy-
ment gap is a significantly better way than  3-years unemployment rate to indi-
cates the presence of any potentially dangerous imbalances. The method for deter-
mining the relevance and sustainability of the detected imbalances is a separate is-
sue, which is likely to be the subject of further research. Monitoring labour market
imbalances by unemployment gap is an attempt to detect failures at a very early
stage of their occurrence and gives a chance to take the necessary corrective ac-
tion.

Keywords: policy coordination, macroeconomic imbalances, Scoreboard, crisis
management.

Wykaz skrotow:

AT — Austria

BE — Belgia

BG — Bulgaria

CY- Cypr

CA — saldo rachunku obrotéw biezacych
CUgap — skumulowana luka bezrobocia
CZ — Czechy

DK- Dania

EE — Estonia

EMS — udzial w rynkach eksportowych
IE — Irlandia

EL — Grecja

ES — Hiszpania

FI — Finlandia

FR - Francja

HPI — indeks cen nieruchomosci

HU — Wegry

IT — Wiochy

LV- Lotwa

LT- Litwa

LU — Luksemburg

MT — Malta

NAIRU - stopa bezrobocia nie powodujaca przyspieszenia inflacji
NIIP — migdzynarodowa pozycja inwestycyjna netto
NL — Holandia

PL — Polska

PSD — zadtuzenie sektora prywatnego
PSCF — przeptywy kredytowe sektora prywatnego
PT — Portugalia

REER - realny efektywny kurs walutowy
RO — Rumunia

SL — Stowenia

SK — Stowacja
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SE — Szwecja

TFSL — zobowiazania sektora finansowego
U — stopa bezrobocia

UE — Unia Europejska

Ugap — luka bezrobocia

UK — Wielka Brytania

ULC — nominalne jednostkowe koszty pracy



