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On Economic Growth in Europe, or, The Uncertain
Growth Prospects of Western Countries
O wzroscie gospodarczym w Europie, czyli niepewna

perspektywa rozwoju krajéw zachodnich

Introduction

Seven years have passed since the acute phase of the
global financial crisis. Even so, many economies have not
yet returned to their pre-crisis dimensions. While in the
European Union, GDP has in fact come to exceed the
2008 level, this happened only in 2014.

The weak economic growth since the crisis raises ques-
tions about the nature of this weakness. Specifically, there
is a dispute among economists about the degree to which
it is the cause, and not the effect, of the management of
the crisis. The former opinion corresponds with the secu-
lar stagnation hypothesis (see Summers, 2014 and 2015).
The latter is derived first and foremost from critical analy-
ses of unconventional macroeconomic policy, performed
in particular by the Bank for International Settlements in
Basel (see BIS 2014).

In our paper we focus on post-crisis growth in the Euro-
pean Union. We address cross-sectional analysis on the
influence of financial crises on economic outcomes (see
e.g. Abiad et al., 2009; Bech et al., 2014; Boyd et al., 2005;
Cecchetti et al., 2009 and 2011; Cerra et al., 2013; Chen
et al., 2015; Dell'Ariccia et al., 2008; Jorda et al., 2013;
Kannan, 2012; Laeven and Valencia, 2013; Rose and Spi-
egiel, 2011; Takats and Upper, 2013). Our basic contribu-
tion to this literature is a shifting of the emphasis from the
demand side, to which other works most often refer, to
the supply side. This is where our research focuses.

We base our research on the approach to the analysis of
the costs of crises developed by Abiad et al (2009). We
modify this approach in two ways. First, we attempt to ex-
plain the weakness of post-crisis growth in potential out-
put, rather than growth in GDP. Secondly, we concentrate

Wprowadzenie

Od ostrej fazy globalnego kryzysu finansowego mineto
siedem lat. Mimo to, wiele gospodarek nie osiggneto jesz-
cze rozmiaréw sprzed jego wybuchu. W Unii Europejskiej
PKB przekroczyt co prawda poziom z 2008 roku, ale do-
piero w 2014 roku.

Staby wzrost gospodarczy po kryzysie rodzi pytania o na-
ture tej stabosci. W szczegdlnosci wsrdd ekonomistow to-
czy sie spor, na ile jest ona przyczyna, a na ile skutkiem
zarzadzania kryzysem. Tej pierwszej ocenie odpowiada hi-
poteza sekularnej stagnacji (zob. Summers, 2014 i 2015).
Ta druga wytania sie przede wszystkim z krytycznych ana-
liz niekonwencjonalnej polityki makroekonomicznej, pro-
wadzonych zwtaszcza w Banku Rozrachunkéw Miedzyna-
rodowych w Bazylei (zob. BIS 2014).

W naszym opracowaniu koncentrujemy sie na wzroscie
po kryzysie w Unii Europejskiej. Nawigzuje ono do badan
przekrojowych nad wptywem kryzyséw finansowych na
wyniki gospodarcze (zob. np. Abiad et al., 2009; Bech et al.,
2014; Boyd et al., 2005; Cecchetti et al., 2009 i 2011; Cer-
ra et al., 2013; Chen et al., 2015; Dell’Ariccia et al., 2008;
Jorda et al., 2013; Kannan, 2012; Laeven and Valencia,
2013; Rose i Spiegiel, 2011; Takats i Upper, 2013). Nasz
podstawowy wktad do tej literatury polega na przesunie-
ciu akcentéw ze strony popytowej, do ktérej najczesciej
odwotujg sie inne prace, na strone podazowa. To na niej
skupia sie nasze badanie.

Badanie opieramy na podejsciu do analizy kosztéw kry-
zyséw rozwinietym przez Abiad et al. (2009). Podejscie
to modyfikujmy na dwa sposoby. Po pierwsze, staramy
sie wyjasni¢ stabos¢ wzrostu produktu potencjalnego po
kryzysie zamiast wzrostu PKB. Po drugie, koncentrujemy
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on the results of unconventional macroeconomic policy.
In this category we include not only the policy of zero in-
terest rates and mass liquidity support for the banks, but
also fiscal stimulus in the absence of fiscal space, resulting
in growth of public debt to the highest peacetime levels
in history.

In our analysis, we draw most strongly on two works.
We evaluate the degree to which the assessments con-
tained in the work of Balcerowicz et al (2013) remain
valid. In light of this range of analysis, our paper is much
more brief than that work. In this evaluation we model
ourselves on the analysis undertaken by taszek (2016),
introducing into it three modifications: other dependent
variables, based on potential output rather than GDP; a
sample over a longer time period, reaching to 2015; and
a broader set of explanatory variables, which covers the
whole of macroeconomic policy after the crisis.

The remainder of the paper is divided into four parts
(Parts 2 to 5). In Part 2, we show the general weakness of
economic growth in the countries of the EU since the out-
break of the global financial crisis and the simultaneous
divergence of their economic performance. In Part 3 we
give an overview of the factors responsible for these fea-
tures of economic growth in Europe. On the basis of this
evaluation we attempt to evaluate the degree to which
they are persistent. This evaluation allows us to outline, in
Part 4, the threats to the stability of Europe in the longer
term. Part 5 contains our conclusions. Tables are present-
ed in an appendix.

sie na skutkach niekonwencjonalnej polityki makroeko-
nomicznej. Za taka uznajemy nie tylko polityke zerowych
stop procentowych, czy masowe wsparcie ptynnosciowe
dla bankoéw, ale tez stymulacje fiskalng przy braku prze-
strzeni fiskalnej, skutkujgca wzrostem dtugu publicznego
do historycznie najwyzszych poziomdéw w czasach pokoju.

W naszej analizie w najwiekszym stopniu czerpiemy
z dwodch prac. Sprawdzamy, na ile pozostaty w mocy oce-
ny zawarte w pracy: Balcerowicz et al. (2013). Ze wzgledu
na taki zakres analizy nasze opracowanie jest duzo mniej
obszerne niz tamta praca. W ocenie tej wzorujemy sie na
analizie podjetej przez taszka (2016), wprowadzajac do
niej trzy modyfikacje: inne zmienne objasniane, bazujace
na produkcie potencjalnym, a nie PKB, dtuzszy wymiar
czasowy proéby, siegajacy do 2015 roku, oraz szerszy ze-
staw zmiennych objasniajgcych, ktéry pokrywa catos¢ po-
lityki makroekonomicznej po kryzysie.

Dalsza cze$¢ opracowania jest podzielona na cztery cze-
$ci (ponumerowane od drugiej do piatej). W czesci drugiej
pokazujemy generalng stabos¢ wzrostu gospodarczego
w krajach Unii Europejskiej od wybuchu globalnego kryzy-
su finansowego oraz jednoczesne zréznicowanie wynikow
gospodarczych miedzy krajami UE. W czeSci trzeciej doko-
nujemy przegladu czynnikéw, ktére odpowiadaty za te ce-
chy wzrostu gospodarczego w Europie. Na podstawie tego
przegladu podejmujemy prébe oceny, na ile moga by¢ one
uporczywe. Ocena ta stuzy nam do zarysowania w czesci
czwartej zagrozen dla stabilnosci Europy w dtuzszej per-
spektywie. Czes$¢ pigta zawiera podsumowanie. Na koricu
opracowania znajduje sie zatacznik z tabelami.
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1. Post-Crisis Growth in Europe and Its
Differentiation

In 2008-2015, GDP in the European Union increased by
barely 2.7%. By comparison, in 2001-2008, i.e. the sev-
en-year period immediately preceding the crisis, this rate
was 16.6%. From 1960 until the crisis, the weakest GDP
growth in any seven-year window was noted in 1989-
-1996, reaching 12.6% (see Figure 1).

Figure 1: Cumulative GDP Growth in the EU in Trailing 7-Year
Periods, 1967-2015

140

1. Pokryzysowy wzrost gospodarczy
w Europie i jego zréznicowanie

W latach 2008-2015 PKB w Unii Europejskiej zwiekszyt
sie zaledwie o 2,7 %. Dla poréwnania, w latach 2001-
-2008, tj. siedmioletnim okresie bezposrednio poprzedza-
jacym kryzys, wzrost ten wyniést 16,6%. Od 1960 roku
do kryzysu najstabszy wzrost PKB w siedmioletnim oknie
czasowym odnotowano w latach 1989-1996. Wynidst on
wtedy 12,6% (zob. wykres 1.).

Woykres 1. Skumulowany wzrost PKB w UE w naktadajacych sie
siedmioletnich okresach w latach 1967-2015
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= GDP(1)/(GDP(t-7) / PKB(t)/(PKB(t-7)

Source: AMECO

GDP in the EU at the end of 2015 was 12.0% lower than
the 24-year trend estimate from before the crisis and the
2004-2007 boom (or even 16.4% lower, if we estimate the
trend based on data from the 10 years before the boom).
At the same time, this gap continues to widen. Thus far,
not only has the pace of GDP growth not become transi-
torily higher than the multi-year average from before the
crisis, which would allow the closure of the gap, but it has

not even returned to the average (see Figure 2).

ooooooooooooooooooooooooo
NNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNN

—min(1967-2015)

Zrédto: AMECO

PKB w UE na koniec 2015 roku byt o 12,0% nizszy niz wy-
nikatoby z trendu oszacowanego dla 24 lat sprzed kryzysu
i poprzedzajacego go boomu z lat 2004-2007 (albo nawet
0 16,4%, gdyby szacowac trend na danych z dziesieciu lat
sprzed boomu). Zarazem luka ta dalej sie pogtebia. Tempo
wzrostu PKB nie tylko nie stato sie dotychczas przejscio-
wo wyzsze od wieloletniej $redniej sprzed kryzysu, co po-
zwolitoby domkna¢ luke, ale nawet nie powrdcito do $red-
niej (zob. wykres 2.).
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Figure 2: GDP in the EU vs. trend, 1980-2015

Wykres 2. PKB w UE w latach 1980-2015 vs. trend
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Source: IMF WEO

From 2009 to 2013, the forecast path of GDP in almost
every half-year has been revised downward. In the case of
the Eurozone, in the following three years reality has also
proved worse than the increasingly pessimistic forecasts
(see Figure 3).

Figure 3: GDP in the Eurozone (2008=100) vs. IMF forecasts,
2008-2016
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Zrédto: IMF WEO

Od 2009 roku do roku 2013 prognozowana S$ciezka
PKB niemal w kazdym pétroczu byta rewidowana w dét.
W przypadku strefy euro takze w trzech kolejnych latach
rzeczywisto$¢ okazywata sie gorsza od coraz bardziej pe-
symistycznych prognoz (zob. wykres 3).

Wykres 3. PKB w strefie euro (2008=100) vs. prognozy MFW
zlat 2008-2016

April / Kwieciet

‘April
Kuwiccief 2015

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Source: Successive editions of the IMF WEO

Zrédto: kolejne edycje IMF WEO
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As a result of the slow growth, Europe has fallen further
behind the United States. The proportion of per capita
GDP in the EU to per capita GDP in the U.S., after tak-
ing into account the difference in prices, declined from
70.3% to 67.8%, i.e. to the level from 2001 (see Figure 4),
even though 2008-2015 was the period of the slowest
growth in the United States since the Great Depression
of the 1930s. That period included not only the crash of
GDP in 2008-2009, known as the Great Recession, but
the country’s weakest post-war economic recovery (see
Figure 5). GDP per capita in Europe also slipped below
GDP per capita in Japan. Interestingly, this slippage was
halted in 2013, the year when Abenomics began in Japan
(see Figure 4).

Figure 4: GDP per capita in the EU, 1980-2015, compared with
GDP per capita in the U.S. and Japan

Skutkiem powolnego wzrostu w Europie byto ponowne
tracenie przez nig dystansu do Stanéw Zjednoczonych.
Relacja PKB na mieszkaica w UE do PKB na mieszkani-
ca w USA po uwzglednieniu réznicy w poziomie cen ob-
nizyta sie z 70,3% do 67,8%, tj. do poziomu z 2001 roku
(zob. wykres 4), mimo zZe lata 2008-2015 byty okresem
najwolniejszego wzrostu w Stanach Zjednoczonych od
Wielkiego Kryzysu z lat trzydziestych XX wieku. Obejmo-
waty one nie tylko zatamanie PKB z lat 2008-2009, na-
zwane Wielka Recesja, ale i najstabsze po drugiej wojnie
Swiatowej ozywienie gospodarcze w tym kraju (zob. wy-
kres 5). PKB na mieszkanca w Europie osunat sie rowniez
ponizej PKB na mieszkarca w Japonii. Co ciekawe, to osu-
wanie zostato przerwane w 2013 roku, a wiec w roku roz-
poczecia abenomiki w Japonii (zob. wykres 4).

Wykres 4. PKB na mieszkarica w UE w latach 1980-2015 w relacji

do PKB na mieszkanca w USA i Japonii
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Source: IMF WEO

Changes in GDP varied significantly among the countries
of the EU, though this variance was smaller than the av-
erage from the past, particularly among the new mem-
ber states. In these countries it reached a historical low,
while in the “old” EU it approached this level (see Figures
6a and 6b).

Zrédto: IMF WEO

Zmiany PKB istotnie roznity sie miedzy krajami UE, jak-
kolwiek owo zréznicowanie byto mniejsze niz przecietnie
w przesztosci, zwtaszcza wsérdéd nowych krajéw czton-
kowskich. W tych krajach osiggneto ono historyczne mini-
mum, za$ w ,starej” UE zblizyto sie do niego (zob. wykresy
6ai6b).

mBank - CASE Seminar Proceedings No. 144 / Zeszyty mBank - CASE nr 144 13



Figure 5: U.S. GDP growth path during recovery from the global Wykres 5. Sciezka PKB w Stanach Zjednoczonych w okresie
financial crisis, compared with previous periods of recovery since ozywienia po globalnym kryzysie finansowym na tle poprzednich

World War Il okreséw ozywienia po drugiej wojnie Swiatowej
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Figure 6a: Standard deviations of GDP growth in EU countries, Wykres 6a. Odchylenie standardowe dynamiki PKB w krajach UE
1961-2017 w latach 1961-2017
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Figure 6b: Standard deviations of GDP growth in EU countries,

1961-2017, smoothed seven-year moving average

Wykres 6b. Odchylenie standardowe dynamiki PKB w krajach UE
w latach 1961-2017, wygtadzone siedmioletnia srednia kroczaca
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In 2008-2015, GDP grew the most in Poland (by 23%),
where the scale of growth was similar to that in South
Korea, while the steepest fall was in Greece (by 25.8%).
In addition to Greece, another nine EU economies are
smaller than they were before the crisis: The other GIPS
countries; Denmark and Finland; and four new member
states: Croatia, Cyprus, Latvia and Slovenia (see Figure 7).

Figure 7: GDP in EU countries, 2015 (2007=100)
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Zrédto: AMECO

W latach 2008-2015 PKB najbardziej zwiekszyt sie w Polsce
(0 23,0%), gdzie skala jego wzrostu byta podobna jak w Korei
Potudniowej, natomiast najsilniej spadt w Grecji (o0 25,8%).
Poza Grecjg jeszcze dziewiec innych gospodarek w UE ma
mniejsze rozmiary niz przed kryzysem. Sg to pozostate kraje
GIPS, Dania i Finlandia oraz cztery nowe kraje cztonkowskie:
totwa, Stowenia, Chorwacja i Cypr (zob. wykres 7).

Wykres 7. PKB w krajach UE w 2015 roku (2007=100)

Source: AMECO

Zrédto: AMECO
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In no country of the EU did GDP growth in 2008-2015
exceeded the pace from the seven years before the crisis.
The shallowest slowdowns were in Germany and Malta,
and the deepest in Greece and the new member states,
which before the crisis had been growing very fast. Only
three countries of the EU-15 had at least one seven-year
period in 1960-2008 in which GDP grew slower than in
2008-2015. Meanwhile, in the majority of Central Euro-
pean countries, the global financial crisis caused a weak-
er shock than the collapse of the socialist economy (see
Figure 8).

Figure 8: Difference between cumulative GDP growth in 2008-
-2015 and the slowest cumulative growth in any seven-year

period in EU countries, 1960-2008

W zadnym z krajéw UE wzrost PKB w latach 2008-2015
nie byt wiekszy niz w ciggu siedmiu lat przed kryzysem.
Najmniej wzrost spowolnit na Malcie i w Niemczech, a naj-
bardziej w Grecji i nowych krajach cztonkowskich, ktére
przed kryzysem bardzo szybko rosty. Tylko w trzech kra-
jach starej UE byt przynajmniej jeden siedmioletni okres
w latach 1960-2008, w ktérym PKB wzrést stabiej niz
w latach 2008-2015. Natomiast w wiekszosci krajéw Eu-
ropy Srodkowej globalny kryzys finansowy wywotat stab-
szy wstrzas niz upadek gospodarki socjalistycznej (zob.
wykres 8).

Wykres 8. Réznica miedzy skumulowanym wzrostem PKB
w latach 2008-2015 a najmniejszym skumulowanym wzrostem

w okresie siedmioletnim w krajach UE w latach 1960-2008
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There were only six EU countries in which GDP growth
exceeded in 2015, or is set to exceed in at least one of the
two next years, the multi-year average from before the
boom and the crisis. Out of the six countries, the majority
are countries in which GDP deviates from the trend from
before the boom and the crisis to a significantly lower de-
gree than in the remaining countries (see Figure 9).
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Zrédto: AMECO

Tylko w szesciu krajach UE dynamika PKB przekroczyta
w 2015 roku lub ma przekroczy¢ przynajmniej w jednym
z dwdch najblizszych lat wieloletnig Srednig sprzed boomu
i kryzysu. Sa to przy tym w wiekszosci kraje, w ktérych
PKB odchyla sie od trendu sprzed boomu i kryzysu wyraz-
nie stabiej niz w pozostatych krajach (zob. wykres 9).
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Figure 9: Maximum GDP growth rate in EU countries and the U.S.
in 2015-2017, vs. average rate in 1994-2003

Wykres 9. Maksimum z tempa wzrostu PKB w krajach UE
i Stanach Zjednoczonych w latach 2015-2017 vs. przecietne
tempo wzrostu PKB w tych krajach w latach 1994-2003
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GDP per capita in 2008-2015 did not decline in all EU
countries in comparison to the U.S. The proportion in-
creased in Ireland and Germany, and in the majority of the
new member states (the minority in which it decreased
comprised Croatia, Cyprus, the Czech Republic, Hungary
and Slovenia: see Figure 10). According to IMF forecasts,
in all of these countries, with the exception of Germany,
the ratio will continue to improve in 2016-2021. Simulta-
neously, the process of convergence with the U.S. is set to
broaden out, reaching a total of 19 countries. This group
is to include all of the new member states except Cyprus.
Meanwhile, among the large countries of the Eurozone,
the only member of this group will be Spain. In France and
Italy, GDP per capita will decline to 71.9% and 61.3% of
per capita U.S. GDP respectively, compared with 79.3%
and 79.9% in 2001.

®max 2015-2017

Zrédto: AMECO

Nie we wszystkich krajach UE PKB na mieszkanca w la-
tach 2008-2015 obnizyt sie w relacji do PKB na miesz-
kanca w Stanach Zjednoczonych. Relacja ta poprawita sie
w Irlandii i w Niemczech oraz w wiekszosci nowych krajow
cztonkowskich (do mniejszosci, w ktorej sie ona pogorszy-
ta, nalezaty Wegry, Czechy, Chorwacja, Stowenia i Cypr;
zob. wykres 10.). Wedle prognoz MFW we wszystkich tych
krajach za wyjatkiem Niemiec ma ona dalej sie poprawiac
w latach 2016-2021. Jednoczesnie proces konwergencji
do Stanéw Zjednoczonych ma sie rozszerzy¢ na tacznie
19 krajéw. W tej grupie maja sie znalez¢ wszystkie nowe
kraje cztonkowskie oprocz Cypru. Natomiast sposrod du-
zych krajéw strefy euro ma by¢ w niej tylko Hiszpania. We
Francji i we Wtoszech PKB na mieszkarica ma spas¢, od-
powiednio, do 71,9 i 61,3% PKB na mieszkannca w Stanach
Zjednoczonych wobec 79,31 79,9% w 2001 roku.
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Figure 10: Change in the proportion of GDP per capita in EU
countries to GDP per capita in the U.S., 2008-2015, compared

with change in the proportion in highly developed countries

Wykres 10. Zmiana relacji PKB na mieszkarca w krajach UE do
PKB na mieszkanca w Stanach Zjednoczonych w latach 2008-

-2015 na tle zmiany tej relacji w krajach wysoko rozwinietych

outside the EU spoza UE
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Source: IMF WEO

Even though after 2008, the majority of the new member
countries narrowed the distance separating them from
the U.S., in all of these countries (with the exception of
Malta) the process of convergence clearly slowed in com-
parison with the pre-crisis period. True, in 2016-2021 it is
to accelerate everywhere except in Malta and Poland, but
nowhere will it approach the rate from before the crisis
(see Figure 11).

Additionally, it is worth noting that per capita GDP growth
rates grew faster in BELL countries (Bulgaria, Estonia,
Lithuania and Latvia) and in Romania, than rates observed
in the U.S., after 2008, due in part to massive emigration.
As a result, the number of residents fell by rates from
2.0% (Estonia) to 10.5% (Lithuania). By comparison, in the
U.S. the number of residents increased during this time by
5.8% (see Figure 12).

Zrodto: IMF WEO

Mimo ze nowe kraje cztonkowskie po 2008 roku w wiek-
szos$ci nadal zmniejszaty dystans dzielacy je od Stanéw
Zjednoczonych, to, za wyjatkiem Malty, we wszystkich
tych krajach proces konwergencji wyraZznie spowolnit
w porownaniu do okresu sprzed kryzysu. W latach 2016-
-2021 ma on co prawda wszedzie, poza Maltg i Polska,
przyspieszy¢, ale nigdzie nie zblizy sie do dynamiki sprzed
kryzysu (zob. wykres 11.).

Ponadto trzeba zaznaczyc, ze do szybszego niz w Stanach
Zjednoczonych wzrostu PKB na mieszkanca w krajach
BELL (czyli w Butgarii, Estonii, na Litwie i w totwie) oraz
w Rumunii po 2008 roku przyczynita sie masowa emigra-
cja. W jej wyniku liczba mieszkancéw zmniejszyta sie od
2,0% (Estonia) do 10,5% (Litwa). Dla poréwnania w Sta-
nach Zjednoczonych liczba mieszkancéw zwiekszyta sie
w tym czasie o 5,8% (zob. wykres 12.).
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Figure 11: Economic growth and the initial level of per capita
GDP (U.S. = 100) in new EU member countries and in the EU15,
2001-2008 and 2008-2015
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Wykres 11. Wzrost gospodarki a poczatkowy poziom PKB na
mieszkarica (USA = 100) w nowych krajach cztonkowskich UE

oraz w UE-15 w latach 2001-2008 oraz 2008-2015
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Figure 12: Cumulative change in GDP per capita and number

of residents in EU countries and the U.S., 2008-2015
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Zrédto: AMECO

Wykres 12. Skumulowana zmiana PKB na mieszkanca oraz liczby
mieszkancéw w krajach UE i Stanach Zjednoczonych w latach
2008-2015
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In 10 of the old EU countries, output per capita is lower
than before the crisis. The process of convergence, slow in
any case, was replaced after 2008 by divergence (see Fig-
ure 11). This is occurring not only with respect to the U.S.,
but also in relation to Germany, the EU’s largest economy.
It has come to encompass all the large economies of the
Eurozone. In 2001, per capita GDP in France and Italy was
not far below the German level. Only in the case of Spain
was the difference in per capita income compared to the
German level significant (standing at 17%), but the gap
was gradually narrowing. In 2015 the ratio of per capita
GDP to the German level in France, Italy and Spain fell
to 87.8%, 76.1% and 74.3% respectively, and in 2021 it is
forecast at 87.0%, 74.1% and 79.2%.

W dziesieciu krajach starej UE dochéd na mieszkanca jest
nizszy niz przed kryzysem. Proces konwergencji, skadingd
powolnej, po 2008 roku zastapita dywergencja (zob. wy-
kres 11.). Nastepuje ona nie tylko w stosunku do Standéw
Zjednoczonych, ale tez w odniesieniu do Niemiec, czyli
najwiekszej gospodarki UE. Objeta ona wszystkie duze go-
spodarki strefy euro. W 2001 roku PKB na mieszkanca we
Francji i we Wtoszech niewiele ustepowat PKB na miesz-
kanca w Niemczech. Jedynie w przypadku Hiszpanii réznica
w poziomie PKB na mieszkarica w poréwnaniu do Niemiec
byta istotna (wynosita 17%), ale stopniowo sie zmniejszata.
W 2015 roku relacja PKB na mieszkanca we Francji, Wto-
szech i Hiszpanii do PKB na mieszkanca w Niemczech spa-
dta do odpowiednio 87,8; 76,1 oraz 74,3%, a w 2021 roku
ma wynie$¢ odpowiednio 87,0; 74,11 79,2%.
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2. Sources of Weakness in Post-Crisis
Growth

The weakness of growth in the European Union is often
attributed to insufficiently expansionary macroeconomic
policy or, in general, a lack of aggregate demand. But at-
tribution to these causes raises major difficulties, which
we present below.

As a significant factor retarding growth of aggregate de-
mand, observers point first of all to the supposedly too
rapid reduction of the public finance deficit. In fact, it was
reduced only in 2011-2013, and the combined fiscal ad-
justment, measured by the improvement in the cyclically
adjusted balance (or the cyclically adjusted primary bal-
ance), though important, was not exceptionally strong:
a) neither compared with the past b) nor in comparison
with the scale of fiscal stimulus in the years 2007-2010,
¢) nor compared with forecasts, d) nor in comparison to
the fiscal imbalance, e) nor compared with the chances
for a clear improvement in the state of public finances as
a result of the operation of automatic stabilizers. In the
old EU countries, the fiscal adjustment, measured by the
improvement in the cyclically adjusted deficit, stood at

Figure 13: Cyclically adjusted balance and primary balance in the

EU15 (% of GDP)

2. Zrédta stabosci pokryzysowego wzrostu

Stabos¢ wzrostu w Unii Europejskiej jest czesto wigzana
z niedostatecznie ekspansywng politykg makroekono-
miczng lub - ogdlniej - niedostatkiem tacznego popytu.
Ale wykazywanie owych zwigzkéw napotyka na powazne
trudnosci, ktére przedstawiamy ponizej.

Jako istotny czynnik hamujacy wzrost tacznego popy-
tu wskazuje sie przede wszystkim rzekomo zbyt szybkie
ograniczanie deficytu w finansach publicznych. Tymcza-
sem, redukowano go jedynie w latach 2011-2013, a taczne
dostosowanie fiskalne, mierzone poprawa salda (lub salda
pierwotnego) oczyszczonego o cykl, choé istotne, nie byto
wyjatkowo silne: (a) ani na tle przesztosci, (b) ani w poréw-
naniu do rozmiaréw stymulacji fiskalnej z lat 2007-2010,
(c) ani w stosunku do zapowiedzi, (d) ani w zestawieniu
z nierébwnowagg fiskalng, (e) czy tez szansami na wyrazna
poprawe stanu finanséw publicznych w wyniku dziatania
automatycznych stabilizatorow. W krajach ,starej” UE do-
stosowanie fiskalne mierzone poprawg deficytu w finan-
sach publicznych oczyszczonego o cykl wyniosto 3,3%
PKB (4,5% PKB w przypadku pierwotnego salda oczysz-

Wykres 13. Saldo oraz pierwotne saldo skorygowane o skutki

zmiany koniunktury (w % PKB) w krajach UE-15 w latach
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3.3% of GDP (4.5% of GDP in the case of the cyclically
adjusted primary balance), compared with 6.0% of GDP
in 1995-2000, and outweighed the earlier fiscal stimulus
by just 0.4% of GDP. Thus almost 90% was accounted for
by the withdrawal of the earlier fiscal stimulus (compare
Figure 13). As a result, the cyclically adjusted primary
balance did become positive, which is a condition of sta-
bilizing the relationship of public debt to GDP over the
long term (see e.g. Bohn 1998), but only insignificantly.
In 2013 this balance stood at 0.9% of GDP. Thus it only
returned to the multi-year average from before the cri-
sis, and only transitionally, because in the following two
years it worsened by 0.3% of GDP. A usual fiscal reac-
tion function suggests that the balance should clearly ex-
ceed the pre-crisis average, as public debt reached levels
that have no peacetime precedent in the countries of the
EU, and simultaneously the fiscal crises in some of these
countries call for a downward revision of the estimates
of the safe level of public debt from before these crises.
Earlier it was estimated at about 60% of GDP for highly
developed countries (see e.g. Blanchard et al, 2013); by
contrast, public debt in the EU in 2015 stood at 87.4% of
GDP. In five member states, debt exceeded 100% of GDP.
A greater scale of adjustment was also suggested by the
likely reduction of (at least) the level of output in the long
term (see part 2 above). If this really happened, there is
no chance that the worsening of public finances under the
influence of the operation of automatic stabilizers in con-
ditions of economic weakness could be compensated for
by their improvement in conditions of economic strength.

It is worth mentioning that countries that did not de-
lay adjustment following the outbreak of the global cri-
sis achieved on average a faster pace of per capita GDP
growth in 2008-2015 than the countries that decided on
fiscal stimulus (see Figure 14).! This assessment does not
depend on whether we analyze all the EU countries to-
gether, or the new member countries and the old EU sep-
arately; nor on whether or not we include in the sample
outliers - cases such as Greece at one end and Poland at
the other.

1 A juxtaposition from the work of taszka (2016) allows us to state
that despite the fiscal stimulus, the average decline in GDP in Eu-
rope in 2008-2010 was significantly deeper than the average in the
three-year period for banking crises in countries outside the EU from
1970-2011 noted in the Laeven-Valencia data base.

czonego o cykl) wobec 6,0% PKB w latach 1995-2000
i tylko 0 0,4% PKB przewyzszyto wczesniejsza stymulacje
fiskalna. Sktadato sie wiec na nie w prawie 90% wycofa-
nie wczesniejszego impulsu fiskalnego (por. wykres 13.).
W wyniku dostosowania pierwotne saldo oczyszczone
o cykl stato sie co prawda dodatnie, co stanowi warunek
ustabilizowania relacji dtugu publicznego do PKB w dtu-
gim okresie (zob. np. Bohn, 1998), ale tylko nieznacznie.
W 2013 roku saldo to wyniosto 0,9% PKB. Tym samym
jedynie powrécito do wieloletniej sredniej sprzed kryzy-
su i to tylko przejsciowo, bo w dwdch kolejnych latach
pogorszyto sie o 0,3% PKB. Standardowa funkcja reakgji
sugeruje, ze saldo powinno wyraznie przekraczaé $rednia
sprzed kryzysu, gdyz dtug publiczny siegnat poziomoéw
nie majacych w krajach UE precedensu w czasach poko-
ju, a jednoczesnie kryzysy fiskalne w czesci tych krajow
nakazujg rewizje w doét szacunkéw bezpiecznej wielkosci
dtugu publicznego sprzed owych kryzyséow. Wczesniej
oceniano jg na okoto 60% PKB dla krajow wysoko rozwi-
nietych (zob. np. Blanchard et al., 2013), tymczasem dtug
publiczny w UE w 2015 roku wynidst 87,4% PKB. W pieciu
panstwach cztonkowskich dtug przekraczat 100% PKB.
Za wiekszg skalg dostosowania przemawiato réwniez
prawdopodobne obniZenie (co najmniej) poziomu produk-
tu w dtugim okresie (zob. cze$¢ 2 powyzej). Jesli rzeczy-
wiscie do niego doszto, to nie ma szans, aby pogorszenie
stanu finanséw publicznych pod wptywem dziatania auto-
matycznych stabilizatoréw w warunkach ztej koniunktury
zostato skompensowane jego poprawg w warunkach do-
brej koniunktury.

Warto nadmieni¢, ze kraje nie odwlekajgce dostosowa-
nia po wybuchu globalnego kryzysu osiggnety przeciet-
nie wyzsze tempo wzrostu PKB na mieszkanca w latach
2008-2015 niz kraje, ktére zdecydowaty sie na stymula-
cje fiskalng (zob. wykres 14).! Ocena ta nie zalezy od tego,
czy analizujemy wszystkie kraje UE tacznie, czy tez osob-
no nowe kraje cztonkowskie i starg Unie; ani tez od tego,
czy uwzgledniamy w proébie skrajne przypadki takie, jak:
z jednej strony, Grecja, a z drugiej strony, Polska, czy tez je

Z niej wytaczamy.

1 Zestawienie z pracy taszka (2016) pozwala stwierdzi¢, ze pomimo
stymulacji fiskalnej, przecietny spadek PKB w Europie w latach 2008-
2010 byt znacznie gtebszy od Sredniej w trzyletnim okresie dla kryzy-
sow bankowych w krajach spoza UE z lat 1970-2011 odnotowanych
w bazie Laeven-Valencia.
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Figure 14: Relationship between cumulative per capita GDP
growth in 2008-2015 and change in the cyclically adjusted
primary balance in 2008-2009 in EU countries

Wykres 14. Zwigzek miedzy skumulowanym wzrostem PKB na
mieszkanca w latach 2008-2015 a zmiang pierwotnego salda
skorygowanego o skutki zmiany koniunktury w latach 2008-2009
w krajach UE
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The diagnosis that the weakness of growth in the EU was
somehow caused by excessively fast deficit reduction is
accompanied by recommendations that Germany, which
since 2012 has had a slight surplus in public finances,
should give up this surplus, thus supporting demand in
the remaining EU countries, particularly in the Eurozone.
These recommendations do not take into account that
the positive direct effect of spending growth in Germany
for other economies of the Eurozone would be to a large
degree neutralized by the consequences of euro appreci-
ation (cf. e.g. Blanchard et al, 2015). Meanwhile, the sim-
ulations conducted by Cwik and Wieland (2011) indicate
that for Italy, for example, the combined effect of stim-
ulation of domestic demand in Germany would become
negative as early as the fourth quarter after the stimulus.

Since the outbreak of the global financial crisis, after all,
countries have been doing what the supporters of stim-
ulating domestic demand have been asking of Germany.
Growth of German imports from the rest of the EU is
much higher than that of German exports to those coun-
tries. In 2007-2013, Germany’s trade surplus with the
rest of the EU shrank from 5.1% of GDP to 1.5% of GDP.
Meanwhile, Germany significantly increased its trade sur-

Zrédto: AMECO

Ocenom, wedle ktérych za stabos$é wzrostu w UE odpo-
wiadato jakoby zbyt szybkie ograniczanie deficytu, towa-
rzysza rekomendacje dla Niemiec, majacych od 2012 roku
niewielkg nadwyzke w finansach publicznych, zeby z niej
zrezygnowaty i w ten sposéb wsparty popyt w pozosta-
tych krajach UE, w tym zwtaszcza w strefie euro. W reko-
mendacjach tych nie bierze sie pod uwage, ze pozytyw-
ny bezposredni skutek wzrostu wydatkéw w Niemczech
dla innych gospodarek strefy euro bytby w duzej czesci
zneutralizowany przez nastepstwa aprecjacji euro (por. np.
Blanchard et al., 2015). Tymczasem, z symulacji przepro-
wadzonych przez Cwika i Wielanda (2011) wynika, ze na
przyktad dla Wtoch taczny efekt stymulacji popytu krajo-
wego w Niemczech statby sie negatywny juz w czwartym
kwartale po stymulaciji.

Od wybuchu globalnego kryzysu finansowego dokonuje
sie zreszta to, czego oczekujg od Niemiec zwolennicy po-
budzania popytu krajowego. Dynamika importu Niemiec
z pozostatych krajow UE jest duzo wyzsza niz eksportu
Niemiec do tych krajow. W latach 2007-2013 nadwyzka
handlowa Niemiec w wymianie z pozostatymi krajami UE
skurczyta sie z 5,1% PKB do 1,5% PKB. Niemcy zwiekszyty
natomiast znaczaco swojg nadwyzke handlowa w wymia-
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plus with non-EU countries: from 2.6% of GDP in 2007
to 5.9% of GDP in 2015 (see Figure 15). The EU coun-
tries benefitted from this, exporting intermediate goods
to Germany.

Figure 15: Germany'’s trade balance with EU and non-EU
countries, 2001-2015 (% of GDP)

nie z krajami spoza UE - z 2,6% PKB w 2007 roku do 5,9%
PKB w 2015 roku (zob. wykres 15). Kraje UE korzystaty na
tym, eksportujgc do Niemiec dobra posrednie.

Wykres 15. Saldo handlowe Niemiec z krajami UE i spoza UE
w latach 2001-2015 (w % PKB)
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The weak growth in Europe has also been blamed on the
European Central Bank, which allegedly conducted insuf-
ficiently expansionary monetary policy for too long - in
comparison with the Fed and the Bank of England. As evi-
dence of insufficiently expansionary ECB policy, low infla-
tion in the Eurozone is cited. But in 2008-2013, and thus
in the period that includes the fiscal crises in some of the
member countries, it was almost identical to policy in the
United States (see Figure 16).

The slowdown in inflation in the Eurozone in 2014-2015
(which, though with a one-year delay, happened on a
scale not much smaller in the U.S. and the UK as well) was
caused primarily by the slowdown, to a very low pace, of
growth in energy prices, meaning an additional supply
shock (see Figure 17). Such a shock reduces inflation, but
simultaneously supports the rebuilding of aggregate de-
mand. Rather than spending on energy, households and
enterprises can use their income for other goods. This

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

—non-EU partners / partnerzy spoza UE

Zrédto: Eurostat

Za staby wzrost w Europie bywa tez obwiniany Europej-
ski Bank Centralny, ktéry jakoby przez zbyt dtugi czas miat
prowadzi¢ niedostatecznie ekspansywna polityke pieniez-
na - w odrdéznieniu od amerykanskiego Fed-u, czy Banku
Anglii. Dowodem na niedostatecznie ekspansywng polity-
ke EBC ma byc¢ niska inflacja w strefie euro. Tyle, ze w la-
tach 2008-2013, a wiec w okresie obejmujacym kryzysy
fiskalne w czesci krajéw cztonkowskich, byta ona niemal
identyczna jak w Stanach Zjednoczonych (zob. wykres 16).

Za spadek inflacji w strefie euro w latach 2014-2015 (kto-
ry, cho¢ z jednorocznym opéznieniem, wystgpit w niewiele
mniejszej skali takze w USA i Wielkiej Brytanii) odpowia-
da przede wszystkim spadek do bardzo niskiego poziomu
dynamiki cen energii, czyli dodatni wstrzags podazowy
(zob. wykres 17). Taki wstrzas redukuje inflacje, ale jedno-
czes$nie sprzyja odbudowie tacznego popytu. Zamiast na
energie gospodarstwa domowe i przedsiebiorstwa moga
wydawac swoje dochody na inne dobra. Ten wzrost zdol-
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Figure 16: Inflation in the EU, the Eurozone, the UK and the U.S.,
2008-2015 (2007=100)

Wykres 16. Inflacja w UE, strefie euro, Wielkiej Brytanii i Stanach
Zjednoczonych w latach 2008-2015 (2007=100)
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growth in households’' and enterprises’ ability to finance
purchases is stronger the greater the slowdown in ener-
gy price growth. It is precisely private consumption that
contributed most to the acceleration of GDP growth in

Figure 17: Energy price growth in the EU, the Eurozone and the
UK, 2008-2015 (2007=100)
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nosci gospodarstw i przedsiebiorstw do finansowania za-
kupow jest tym silniejszy, im bardziej obniza sie dynamika
cen energii. To wtasnie prywatna konsumpcja najbardziej

przyczynita sie do przyspieszenie tempa wzrostu PKB

Wykres 17. Wzrost cen energii w UE, strefie euro i Wielkiej

Brytanii w latach 2008-2015 (2007=100)
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Figure 18: GDP growth in the Eurozone (%) and share of private
consumption in growth (percentage points), 2001-2015

Wykres 18. Dynamika PKB w strefie euro (w %) i wktad prywatnej
konsumpcji do tej dynamiki (w pkt proc.) w latach 2001-2015

30 [~

~

| ~/
RN

[\

~—

\
\
N

~
~N\

0,0
2000 2002 2003 2004 2005 2006 2007 20()\\@/ 2010 ZW 2014 2015

4
\ J
\/

\/

V

=Contribution of private consumption to GDP growth / wktad prywatnej konsumpcji do dynamiki PKB

==GDP growth / dynamika PKB

Source: AMECO

the Eurozone in 2014-2015. Last year, its contribution
to growth approached the values from 2004-2007 (see
Figure 18).

Another important factor reducing inflation in the Euro-
zone was, at least until recently, the decline in unit labor
costs in the countries of the periphery (see Figure 19).
They need this in order to rebuild competitiveness. The
deeper the fall, the faster and stronger the recovery will
be. This source of the decline in inflation is thus also ben-
eficial for Eurozone growth.

Low inflation in the Eurozone is also caused by its low
level in Germany. Thanks to this, the improvement in
competitiveness of the peripheral countries is not accom-
panied by significant weakness in the competitiveness of
Germany compared with other non-peripheral countries.
Germany maintaining competitiveness is all the more im-
portant for the other Eurozone countries as exports from
the majority of them are strongly dependent on exports
from Germany (see Figure 20).

Zrédto: AMECO

w strefie euro w latach 2014-2015. W ubiegtym roku jej
wktad do tego tempa zblizyt sie do wartosci z lat 2004-
-2007 (zob. wykres 18).

Drugim waznym czynnikiem obnizajacym inflacje w strefie
euro byt, przynajmniej do niedawna, spadek jednostko-
wych kosztow pracy w krajach peryferyjnych (zob. wykres
19). Jest on im potrzebny do odbudowy konkurencyjnosci.
Im bedzie gtebszy, tym odbudowa ta bedzie szybsza i sil-
niejsza. To zrodto spadku inflacji jest wiec réwniez korzyst-
ne dla wzrostu strefy euro.

Do niskiej inflacji w strefie euro przyczynia sie tez jej ni-
ski poziom w Niemczech. Dzieki temu, poprawie konku-
rencyjnosci krajow peryferyjnych nie towarzyszy istotne
ostabianie sie konkurencyjnosci Niemiec wobec innych
gospodarek niz kraje peryferyjne. Utrzymanie konkuren-
cyjnosci przez Niemcy jest tym wazniejsze dla innych kra-
jow strefy euro, ze eksport wiekszosci z nich silnie zalezy
od eksportu Niemiec (zob. wykres 20).
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Figure 19: Growth in unit labor costs in EU countries and the U.S.,
2008-2015 (2008=100)
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Wykres 19. Dynamika jednostkowych kosztéw pracy w krajach UE
i Stanach Zjednoczonych w latach 2008-2015 (2008=100)
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Figure 20: Correlation between growth in exports of goods (in
constant prices) from Germany and from other EU countries,
2001-2008 and 2008-2015

Wykres 20. Korelacja miedzy dynamika eksportu débr (w cenach

statych) Niemiec oraz innych krajéw UE w latach 2001-2008 i
2008-2015
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Another piece of supposed evidence that monetary pol-
icy is insufficiently expansionary is “deleveraging.” Other
than Ireland, there was no EU country where it reached
an exceptional level when compared with earlier banking
crises. Aside from Ireland, it was also deep in the Baltic
countries, as Balcerowicz et al (2013) document. There,
the pace was similar to that in the “deleveraging” in Swe-
den after the crisis in the early 1990s. That country’s
experiences from that period are often pointed to as an
example of successful crisis management and restoration
of healthy economic growth (see e.g. Spilimbergo et al.,
2008). It is also worth remembering that both in the Baltic
countries and in Ireland, cumulative GDP growth per cap-
ita clearly exceeded the average for the entire EU.

The persistence of weak growth in the European Union
and the weakness of the statements tying it to insufficient
aggregate demand incline us toward the view that its
source is on the supply side. This assessment is confirmed
by a glance at the estimates of the output gap. Neither
in the EU as a whole, nor in the vast majority of member
countries, is it deeply negative, despite the weakness of
post-crisis growth (see Figures 21 and 22).

Figure 21: The output gap in the EU15, 1967-2017
(% of potential GDP)

Innym rzekomym dowodem na niedostatecznie ekspan-
sywna polityke pieniezng ma by¢ ,delewarowanie”. W zad-
nym kraju UE poza Irlandig nie osiagneto ono wyjatkowej
skali na tle poprzednich kryzyséw bankowych. Oprécz
Irlandii gtebokie byto takze w krajach nadbattyckich, jak
dokumentujg Balcerowicz et al. (2013). Miato ono tam
podobne tempo do ,delewarowania” w Szwecji po kry-
zysie z poczatku lat 1990. Jej doswiadczenia z tamtego
okresu sg czesto przywotywane jako przyktad udanego
zarzadzania kryzysem i przywroécenia zdrowego wzrostu
gospodarczego (zob. np. Spilimbergo et al., 2008). Warto
tez przypomnied, ze zaréwno w krajach nadbattyckich, jak
i w Irlandii skumulowany wzrost PKB na mieszkanca wy-
raznie przekraczat $rednia dla catej UE.

Uporczywosc¢ stabego wzrostu w Unii Europejskiej oraz
utomnosci twierdzen wigzacych go z niedostatkiem tacz-
nego popytu sktaniajg nas do wniosku, ze ma on poda-
zowe zrédta. Ocene te potwierdza rzut oka na szacunki
luki popytowej. Ani w UE jako cato$ci, ani w zdecydowa-
nej wiekszosci krajéw cztonkowskich nie jest ona gteboko
ujemna, pomimo stabosci wzrostu po kryzysie (zob. wy-
kres 21.i22.).

Wykres 21. Luka popytowa w UE 15 w latach 1967-2017
(w % PKB potencjalnego)
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Zrédto: AMECO
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Figure 22: The output gap in EU countries and the U.S., 2015,
compared with its deepest negative value, 1965-2008
(% of potential GDP)

Wykres 22. Luka popytowa w krajach UE i Stanach
Zjednoczonych w 2015 roku na tle jej najbardziej ujemnej

wartosci w latach 1965-2008 (w % PKB potencjalnego)
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Still, this does not mean we believe that macroeconomic
policy had no influence on this weakness. But if it contrib-
uted, it was in other ways than usually discussed.

The fiscal stimulus from 2008-2010 put a brake on re-
structuring in the countries that undertook it. This delay
in restructuring was visible in particular in persistance of
high share of construction in value added, e.g. in Spain
in 2010, where it exceeded 10% of GDP. Another conse-
quence of the fiscal stimulus and subsequent tax-based
fiscal adjusment was the further growth of public spend-
ing other than debt-servicing costs (see Figures 23a and
23b). In the EU, they are decidedly higher than in almost
all non-EU highly developed countries, resulting in higher
tax burdens (see Figure 24).

Failure to calibrate the scale of adjustment to the dimen-
sions of the earlier stimulus and the growth of public
debt cause in turn that the majority of these burdens are
more uncertain than before the crisis. High public debt
simultaneously increases the risk of serious difficulties
with financing of public spending and, as a result, strong
negative shocks. It is worth noting that the peripheral
countries experienced fiscal crises, even though the dif-

m2015

Zrédto: AMECO

Nie oznacza to, jednak, ze uwazamy, iz polityka makroekono-
miczna nie miata na te stabos¢ wptywu. Jesli sie do niej przy-
czyniata, to jednak na inne sposoby niz zwykle dyskutowane.

Stymulacja fiskalna z lat 2008-2010 zahamowata restruk-
turyzacje w krajach, ktére ja podjety. Zahamowanie to
przejawiato sie w szczegdlnosci utrzymaniem wysokiego
udziatu budownictwa w wartosci dodanej, np. w Hiszpa-
nii do 2010 roku przekraczat on 10% PKB. Innym nastep-
stwem stymulacji fiskalnej i oparcia p6Zniejszego dostoso-
wania fiskalnego gtéwnie na podwyzkach podatkéw byt
dalszy wzrost wydatkéw publicznych innych niz koszty
obstugi dtugu (zob. wykres 23a i 23b). S3 one w Unii Eu-
ropejskiej zdecydowanie wyzsze niz w niemal wszystkich
krajach wysoko rozwinietych spoza UE, skutkujac wyzszy-
mi ciezarami podatkowymi (zob. wykres 24).

Niedopasowanie skali dostosowania do rozmiaréw wcze-
$niejszej stymulacji oraz przyrost dtugu publicznego po-
wodujg z kolei, ze wielko$¢ tych ciezaréw jest bardziej
niepewna niz przed kryzysem. Wysoki dtug publiczny
zwieksza zarazem ryzyko powaznych trudnosci ze sfinan-
sowaniem wydatkéw publicznych i - w konsekwencji - sil-
nych negatywnych wstrzaséw. Warto zauwazyc¢, ze kraje
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Figure 23a: Revenue and expenditures (primary expenditures), Wykres 23a. Dochody i wydatki (wydatki pierwotne) skorygowane
cyclically adjusted in the EU countries, 2001-2007 (% of GDP) o skutki zmiany koniunktury w krajach UE w latach 2001-2017
(w % PKB)
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Source: AMECO Zrédto: AMECO

Figure 23b: Revenue and expenditures (primary expenditures), Wykres 23b. Dochody i wydatki (wydatki pierwotne) skorygowane

cyclically adjusted in the EU15, 2001-2007 (% of GDP) o skutki zmiany koniunktury w krajach UE-15 w latach 2001-2017
(w % PKB)
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Figure 24: Revenue and expenditures (primary expenditures),

cyclically adjusted in the EU countries, 2001-2007 (% of GDP)

Wykres 24. Wydatki publiczne w krajach UE w 2015 roku na tle
wydatkow publicznych w krajach wysoko rozwinietych spoza UE

(w % PKB)
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ference between government debt yields and the pace
of economic growth there did not reach the levels it was
close to in the mid-1990s, i.e. before the specifics of the
Eurozone’s functioning were established (see Cizkowicz
et al., 2015).

Strongly expansionary monetary policy is acting as a
brake on post-crisis restructuring. It makes it radically
easier to sustain lending to excessively indebted enti-
ties, which in turn reduces the rate at which they exit the
economy, and locks a large share of the factors of pro-
duction into their current applications, rendering more
productive use impossible and weakening the pressure
on existing entities to increase productivity. It interferes
not only with the economic decisions of banks and en-
terprises, but also with decisions of the authorities. In
particular, it weakens pressure to repair public finances
and introduce structural reforms, and simultaneously
supplies a justification for putting them off - until the
moment of a tangible recovery, which nevertheless never
appears (for more on the side effects of strongly expan-
sionary monetary policy, see e.g. Cizkowicz and Rzonca,
2016 and Rzonca, 2014).

Zrédto: IMF WEO

peryferyjne doswiadczyty kryzyséw fiskalnych, mimo ze
réoznica miedzy skarbowymi papierami wartosciowymi
a tempem wzrostu gospodarczego nie osiggneta tam po-
ziomow, z jakimi mierzyty sie one do potowy lat dziewie¢-
dziesiatych, tj. zanim ustalono szczegéty funkcjonowania
strefy euro (zob. np. Cizkowicz et al., 2015).

Silnie ekspansywna polityka pieniezna hamuje restruktu-
ryzacje po kryzysie. Radykalnie utatwia podtrzymywanie
kredytowania nadmiernie zadtuzonych podmiotéw, co
z kolei obniza stope wyjs$¢ i zamyka duza cze$é czynni-
kéw wytwoérczych w dotychczasowych zastosowaniach,
uniemozliwiajac ich bardziej produktywne uzycie oraz
ostabiajac presje na istniejagce podmioty do podnoszenia
produktywnosci. Zaktéca ona przy tym nie tylko wybory
ekonomiczne bankéw i przedsiebiorstw, ale tez decyzje
rzadzacych. W szczegdlnosci ostabia presje na naprawe
finanséw publicznych i wprowadzenie reform struktu-
ralnych, a jednoczesnie dostarcza uzasadnienia do ich
odktadnia - do momentu wyraZznego ozywienia, ktére
jednak nie nadchodzi (wiecej na temat skutkéw ubocz-
nych mozna przeczytac¢ np. w: Cizkowicz i Rzonca, 2016
i Rzorica, 2014).
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It is worth noting that the mechanisms dragging on re-
structuring in the old EU countries could simultaneous-
ly contribute to a slowdown in convergence in the new
member states, because these mechanisms weaken pres-
sure to reduce costs, and thus the incentive to move pro-
duction to places where costs are lower. The new mem-
ber states were significant beneficiaries of this process
before the crisis. At the same time, these mechanisms
also act as a brake on the diffusion of knowledge of how
to produce more efficiently. Enterprises loosing distance
to the technological frontier do not have to make efforts
to avoid falling further behind the leaders, because they
are not threatened with elimination from the market
(cf. e.g. Andrews et al., 2015). We will leave the testing of
this hypothesis for the future. Here we merely note that
inflows of foreign direct investment, particularly green-
field projects, to the new member countries declined
significantly after the crisis - much more than the size of
such investments globally (see Figures 25a and 25b).

Figure 25a: Value of greenfield projects announced in the
European Union, including in the new member countries, and in

the U.S., 2003-2014 ($ min)

300000

Warto zauwazy¢, ze mechanizmy hamujace restruktury-
zacje w krajach starej UE mogty jednoczesnie przyczy-
niac¢ sie do spowolnienia konwergencji w nowych krajach
cztonkowskich. Mechanizmy te ostabiajg bowiem presje na
redukcje kosztéw, a tym samym bodZce do przenoszenia
produkcji tam, gdzie sg one nizsze. Nowe kraje cztonkow-
skie byty waznym beneficjentem tego procesu przed kry-
zysem. Zarazem wspomniane mechanizmy hamuja dyfu-
zje wiedzy, jak wytwarzac efektywniej. Przedsiebiorstwa
spoza granicy technologicznej nie musza starac sie, aby
nie pogtebito sie ich zapdznienie w stosunku do lideréw,
gdyz nie grozi ono eliminacja z rynku (por. np. Andrews et
al., 2015). Zbadanie tej hipotezy pozostawiamy na przy-
szto$¢. Tu jedynie odnotowujemy, ze naptyw bezposred-
nich inwestycji zagranicznych, w tym w szczegdlnosci typu
greenfield, do nowych krajéw cztonkowskich znaczaco sie
zmniejszyt po kryzysie - duzo bardziej niz wielkos¢ tych
inwestycji na $wiecie (zob. wykres 25a i 25b).

Wykres 25a. Warto$¢ ogtoszonych projektéw typu greenfield
w Unii Europejskiej, w tym w nowych krajach cztonkowskich, oraz

w Stanach Zjednoczonych w latach 2003-2014 (w mIn USD)
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Figure 25b: Value of greenfield projects announced in the
European Union, including in the new member countries,
and in the U.S., 2003-2014 (share in global total)

30

Wykres 25b. Wartos$¢ ogtoszonych projektoéw typu greenfield
w Unii Europejskiej, w tym w nowych krajach cztonkowskich,
oraz w Stanach Zjednoczonych w latach 2003-2014 (udziat

w tacznej wartosci dla swiata)
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An analysis of the effects of macroeconomic policy in the
EU on growth after the crisis, not from the side of aggre-
gate demand but from the supply side, constitutes a com-
plex research program, which cannot be carried out in a
single paper. Our research is only an initial, very imperfect
first step. Further steps should follow.

In it we have applied two basic measures of the loss in po-
tential output after the crisis: one related to the post-crisis
level of potential output and one that concerns changes in
its rate of growth.

The first of the measures is the gap between potential
output estimated on the basis of forecasts from before
the crisis, and current estimates. To identify the fore-
casts of potential output we used the IMF’s spring fore-
cast from April 2008, including forecasts of GDP through
2013, which after smoothing with the Hodrick-Prescott
filter (lambda 6.25) we adopted as pre-crisis forecasts of
potential output. We derived current estimates of poten-
tial output in 2013 by using the HP filter to smooth the
data on 2013 GDP from the April 2016 WEO. The de-
pendent variable is current estimates of potential output

= =NMS / nowe panstwa cztonkowskie UE

2009 2010 2011 2012 2013 2014
e USA

Zrédto: UNCTAD

Analiza skutkéw polityki makroekonomicznej w UE dla
wzrostu po kryzysie nie od strony tacznego popytu, a od
strony podazowej stanowi program badawczy, ktérego nie
da sie wypetni¢ pojedyncza praca. Nasze badanie jest je-
dynie pierwszym, bardzo niedoskonatym przyblizeniem,
ktére zamierzamy pogtebiac.

ZastosowaliSmy w nim dwie podstawowe miary straty
w produkcie potencjalnym po kryzysie: jedng odnoszaca
sie do pokryzysowego poziomu produktu potencjalnego
i jedng dotyczaca zmian w tempie jego wzrostu.

Pierwsza z miar jest luka miedzy produktem potencjalnym
szacowanym na podstawie prognoz sprzed kryzysu a jego
biezacymi szacunkami. Do wyznaczenia prognoz produktu
potencjalnego wykorzystali$my wiosenng prognoze MFW
z kwietnia 2008 roku, zawierajaca prognozy PKB do 2013
roku, ktére po wygtadzeniu filtrem Hodricka-Prescotta
(lambda 6,25) przyjeliSmy za prognozy produktu poten-
cjalnego sprzed kryzysu. Biezgce szacunki PKB potencjal-
nego w 2013 roku uzyskalismy przez wygtadzenie filtrem
HP danych o PKB w 2013 roku z WEO z kwietnia 2016
roku. Zmienna objasniana to biezace szacunki produktu
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divided by pre-crisis forecasts of potential output, minus
1. The advantage of this approach is that it takes into con-
sideration in the forecast of potential output the IMF’s
knowledge from 2008 about structural changes under
way at the time in particular countries (e.g. already then
the IMF foresaw a slowdown in Ireland and Latvia, judging
that the fast pace of GDP growth from previous years was
unsustainable. The disadvantage of this approach is the
problem of the end of the sample in 2013 with smoothing
by the HP filter.2

The second measure is the change in the growth rate of
potential output after the crisis. To estimate potential
output we used historical data for 1995-2015 and IMF
forecasts for 2016-2021, which we smoothed using the
HP filter. For the value of potential output thus derived,
we calculated the growth rate in 2001-2005 and 2011-
-2015: the five-year periods before and after the cri-
sis, excluding the boom, the crash and the immediate
post-crisis bounce.

The relatively low number of observations (28 states) lim-
its our ability to build more complex models, which is why
we put the main emphasis on a selection of explanatory
variables that allows not only the demonstration of a cor-

2 |nresponse to this difficulty, we repeated the entire calculation for
an alternative measure of the loss of potential output after the crisis.
It gave generally similar results, which we can provide upon request.
This alternative measure was the gap between the trend and current
estimates of potential output. We adjusted the linear trend to the
logarithmic data on GDP from 1995-2006, smoothed using the HP
filter. This allowed us to identify pre-crisis quasi-prognoses of poten-
tial output in 2013. For the initial year of the trend line we adopted
1995, because by that time the majority of post-socialist countries
had concluded the most acute phase of their transformations, and the
old EU states were already preparing to meet the Maastricht criteria.
In setting the trend we ignored 2007 in light of the pre-crisis boom,
which impaired the measurement of potential output. Additionally, in
all estimates we took into account an additional explanatory variable:
the deviation of current estimates of potential output in 2008 from
the pre-crisis trend, which was to ensure the adjustment of the trend
to the data from before the outbreak of the crisis. The disadvantage
of this alternative measure of the loss in potential output is the me-
chanical determination of the trend. It may overstate the pre-crisis
quasi-prognoses of potential output for countries such as Ireland and
Latvia (which did not have the opportunity to maintain their very fast
pace of growth from the period used to determine the trend line) and
reduce it for countries such as Romania and Slovakia (which devel-
oped slowly in the 1990s and accelerated only in the 2000s).

potencjalnego podzielone przez prognozy produktu po-
tencjalnego sprzed kryzysu minus jeden. Zaletg takiego
podejscia jest uwzglednienie w prognozie produktu poten-
cjalnego wiedzy MFW z 2008 roku o zmianach struktu-
ralnych zachodzacych wéwczas w poszczegdlnych krajach
(np. MFW juz wtedy przewidywat spowolnienie w Irlandii
czy na totwie, oceniajac ze wysokie tempo wzrostu PKB
z lat poprzednich jest nie do utrzymania). Wada podejscia
jest problem konca proby w 2013 roku przy wygtadzaniu
filtrem HP.2

Druga miarg jest zmiana tempa wzrostu produktu poten-
cjalnego po kryzysie. Do oszacowania produktu potencjal-
nego uzyliSmy historycznych danych dla lat 1995-2015
oraz prognoz MFW na lata 2016-2021, ktére wygtadzi-
lismy filtrem HP. Dla tak uzyskanego produktu potencjal-
nego obliczyliSmy tempo wzrostu w latach 2001-2005
i 2011-2015, co odpowiada 5-letnim okresom: przedkry-
zysowemu i pokryzysowemu, z pomieciem boomu, zata-
mania oraz odbicia bezposrednio po kryzysie.

Relatywnie mata liczba obserwacji (28 panstw) ogranicza
mozliwos¢ budowy bardziej ztozonych modeli, dlatego
gtéwny nacisk potozyliémy na taki dobér zmiennych obja-

2 W zwiagzku z tym problemem powtdérzylismy cate badanie dla al-
ternatywnej miary straty w produkcie potencjalnym po kryzysie. Dato
ono generalnie zblizone wyniki, ktére mozemy udostepnic na zadanie.
Tq alternatywna miarg byta luka miedzy trendem a biezacymi sza-
cunkami produktu potencjalnego. Trend liniowy dopasowalismy do
zlogarytmowanych danych nt. PKB z lat 1995-2006, wygtadzonych
filtrem HP. Postuzyt on nam do wyznaczenia quasi-prognozy sprzed
kryzysu produktu potencjalnego w 2013 roku. Jako rok poczatkowy
linii trendu przyjelismy 1995 rok, poniewaz wiekszos¢ panstw postso-
cjalistycznych zakonczyta do tego czasu najbardziej gwattowny okres
transformacji, a stare panstwa unijne przygotowywaty sie juz do spet-
nienia kryteriéw z Maastricht. Przy wyznaczaniu trendu pomineliémy
rok 2007 ze wzgledu na przedkryzowy boom, ktéry zaburzat pomiar
PKB potencjalnego. Ponadto, we wszystkich estymacjach uwzgled-
nilismy dodatkowa zmienna objasniajaca: odchylnie biezacych sza-
cunkéw produktu potencjalnego w 2008 roku od przedkryzysowego
trendu, majaca kontrolowac dopasowanie trendu do danych jeszcze
przed wybuchem kryzysu. Wada tej alternatywnej miary straty w pro-
dukcie potencjalnym jest mechaniczne wyznaczanie trendu. Moze on
zawyzac quasi-prognozy sprzed kryzysu produktu potencjalnego dla
takich krajéw jak Irlandia czy totwa (ktére nie miaty szansy utrzymac
bardzo wysokiego tempa wzrostu z okresu stuzacego wyznaczaniu
linii trendu) i zanizac je dla takich krajéw jak Rumunia czy Stowacja
(ktoére w latach dziewiecédziesigtych rozwijaty sie wolno i przyspieszy-
ty dopiero w latach 2000.).

mBank - CASE Seminar Proceedings No. 144 / Zeszyty mBank - CASE nr 144 34



relation, but also conclusions related to relationships of
cause and effect.

The models we analyzed take the form:

(1) potential output 513 =X+, * imbalances g7 + X3* X
(2) Change of potential output growth rate =+, * imbalances g7 + X3* X

where X is the analyzed measure of the various policies.
Tables 1 and 2 in the attachment present the results of
the estimates. The results presented were achieved by
the classic least square method; changing the method of
estimation to quantile regression did not significantly af-
fect the results.

In all specifications we take into account the scale of mac-
roeconomic imbalances in the pre-crisis year 2007. This
variable is drawn from taszek (2016) and measures the
size of the boom and the related pressures in economies
before the outbreak of the crisis. The imbalances are the
first principal components of the following factors: sav-
ings rates in 2007, investment rates in 2007, the structur-
al public finance balance in 2007, the credit growth rate
in 2003-2007 and the change in the net investment posi-
tion in 2004-2007.

Macroeconomic imbalances should have only a limited in-
fluence on potential output. But in practice, in light of the
unavoidable imprecision of estimates of the unobservable
potential output in each specification, they have turned
out to be statistically significant. Their significance may
reflect, alongside the imprecision of estimates of poten-
tial output, the insufficiency of restructuring after the
crisis and, as a result, the continuation of the inefficien-
cies that arose during the emergence of the imbalances.
In the model that does not take into account other con-
trol variables, the growth of imbalances by one standard
deviation led to potential output in 2013 that was lower
by 3.2%, and a growth rate in 2011-2015 that was lower
by 0.4 percentage points.

Another negative influence on post-crisis potential output
was expansionary fiscal policy during the crisis. As a meas-
ure of changes in fiscal policy, we adopted the share of
the change in the cyclically adjusted primary balance that

$niajacych, ktory pozwala nie tylko na wykazanie korelacji,
ale takze na wnioskowanie odnosnie do zwigzkéw przy-
czynowo-skutkowych.

Analizowane modele przyjmuja postac:

(1) produkt potencjalny,y 3 =%, +xX,* nieréwnowagigg,; + Xz* X
(2) Zmiana tempa wzrostu prod.potencjalnego =, +,* nieréwnowagi,gg,; + Xg* X

gdzie X to analizowane miary kolejnych polityk. Tabele 1.
i 2. w zatagczniku przedstawiajg wyniki estymacji. Zapre-
zentowane wyniki uzyskano klasyczng metoda najmniej-
szych kwadratéw (KMNK); po zmianie metody estyma-
cji na regresje kwantylowg wyniki nie ulegty znaczacej
zmianie.

We wszystkich specyfikacjach uwzgledniamy skale nie-
rownowag makroekonomicznych w przedkryzysowym
2007 roku. Zmienna ta jest zaczerpnieta z taszek (2016)
i mierzy wielko$¢ boomu i zwigzanych z nim napie¢ w go-
spodarkach przed wybuchem kryzysu. Nieréwnowagi to
pierwsza gtéwna sktadowa nastepujacych czynnikéw: sto-
py oszczednosci w 2007 roku, stopy inwestycji w 2007
roku, salda strukturalnego w finansach publicznych w 2007
roku , tempa wzrostu kredytu w latach 2003-2007 oraz
zmiany pozycji inwestycyjnej netto w latach 2004-2007.

Nieréwnowagi makroekonomiczne powinny mie¢ tyl-
ko ograniczony wptyw na produkt potencjalny. Jednak
w praktyce ze wzgledu na nieunikniong niedoktadnosc
szacunkéw wprost nieobserwowalnego produktu poten-
cjalnego w kazdej specyfikacji, okazaty sie one statystycz-
nie istotne. Ich istotno$¢ moze odbija¢, obok niedoktadno-
$ci szacunkéw produktu potencjalnego, takze niedostatek
restrukturyzacji po kryzysie i - w efekcie - utrzymanie sie
nieefektywnosci powstatych w trakcie narastania nieréw-
nowag. W modelu nieuwzgledniajgcym innych zmiennych
kontrolnych wzrost nieréwnowag o jedno odchylenie stan-
dardowe prowadzit do produktu potencjalnego w 2013
roku nizszego 0 3.2% i 0 0.4 pkt proc. nizszego tempa jego
wzrostu w latach 2011-2015.

Negatywny wptyw na produkt potencjalny po kryzysie
miata takze ekspansywna polityka fiskalna w trakcie kry-
zysu. Jako miare zmian polityki fiskalnej przyjelismy te
czes$¢ zmiany salda pierwotnego skorygowanego o cykl, za
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was caused by change in public spending (cf. e.g. Borys et
al., 2014). Our focus on the spending side is motivated by
the higher discretion of government action in this area.
The change in income of the public-finance sector during
the crisis, even after correcting for cyclical factors, was
related to the scale of pre-crisis imbalances, which once
more indicates problems with estimating potential out-
put. Meanwhile, there is no visible dependence between
the scale of imbalances and the change in public expendi-
tures. However, two other effects are visible. First of all,
the Eurozone states were more inclined to increase public
spending during the crisis than the remaining EU mem-
bers. Secondly, a correlation occurred between growth
in public spending during crisis and projected growth
of pension spending up to 2035 (for details, see taszek
2016). This second dependence is particularly interesting.
The character of the majority of pension systems allows
quite precise determination of future pension spending
(a function of the number of retirees and the method of
calculating payments). States that do not undertake pen-
sion reforms, despite knowing the cautionary forecasts of
the future explosion in pension spending, must be con-
sidered fiscally irresponsible. The best example here may
be Greece, in which the government was not motivated
to any action even by forecasts that spoke of growth in
pension spending by 2035 by almost 8% of GDP. In our
model we use this dependence between fiscal irrespon-
sibility visible in the pension system and the tendency to
increase public spending during the crisis, estimating the
share of growth in public spending that can be attributed
to fiscal irresponsibility:

extraordinary change in public spending ;007-2000 =
ocx pension forecasts  5010-203s

The variable thus estimated has a significant negative in-
fluence both on the level of 2013 potential output and
on the change in its growth rate after the crisis. Without
taking into account other variables besides the macroe-
conomic imbalances before the crisis, growth in extraor-
dinary spending by one standard deviation (i.e. by 1.3% of
GDP) reduced potential output in 2013 by 3.2%, and its
growth rate in 2011-2015 by 0.7 percentage points.

ktorg stata zmiana wydatkéw publicznych (por. np. Borys
et al., 2014). Nasza koncentracja na stronie wydatkowe;j
jest zwigzana z wieksza dyskrecjonalnoscia dziatan rza-
du w tym obszarze. Zmiana dochodéw sektora finanséw
publicznych w trakcie kryzysu, nawet po korekcie o czyn-
niki cykliczne, byta powigzana ze skalg przedkryzyso-
wych nieréwnowag, co jeszcze raz wskazuje na problemy
z oszacowaniem PKB potencjalnego. Nie ma natomiast
widocznej zaleznosci miedzy skalg nieréwnowag a zmia-
ng wydatkéw publicznych. Sg natomiast widoczne dwa
inne efekty. Po pierwsze, panstwa strefy euro byty bar-
dziej sktonne zwieksza¢ wydatki publiczne w kryzysie niz
pozostali cztonkowie UE. Po drugie, wystepowata korela-
cja miedzy wzrostem wydatkéow publicznych w kryzysie
a prognozowanym przed kryzysem wzrostem wydatkéw
emerytalnych do 2035 roku (szczegdty zob. taszek 2016).
Szczegodlnie ta druga zalezno$¢ jest interesujgca. Charak-
ter wiekszosci systemow emerytalnych pozwala na dos¢
doktadne okreslenie przysztych wydatkéw emerytalnych
(sa one funkcjg liczby emerytéw i sposobu wyliczania
Swiadczen). Panstwa, ktére znajac ostrzegawcze prognozy
o przysztej eksplozji wydatkéw emerytalnych, nie podej-
muja reformy emerytalnej, nalezy uznac za fiskalnie nieod-
powiedzialne. Najlepszym przyktadem moze tu by¢ Grecja,
w ktorej rzadu nie sktonity do jakichkolwiek dziatarh nawet
prognozy moéwigce o wzroscie wydatkéw emerytalnych do
2035 roku o prawie 8% PKB. Te zalezno$¢ miedzy nieod-
powiedzialnoscig fiskalng widoczng w systemie emerytal-
nym, a sktonnosciag do zwiekszania wydatkéw publicznych
w kryzysie wykorzystujemy w naszym modelu, szacujac te
czes¢ wzrostu wydatkow publicznych, ktérag mozna przy-
pisac fiskalnej nieodpowiedzialnosci:

nadzwyczajna zmiana wydatkow publicznychygo7-z009 =
ok prognozy emerytalne,oig-z03s

Tak oszacowana zmienna ma istotny, negatywny wptyw
zarébwno na poziom produktu potencjalnego w 2013
roku, jak i na zmiane jego tempa wzrostu po kryzysie.
Bez uwzglednienia innych zmiennych poza nieréwnowa-
gami makroekonomicznymi przed kryzysem, wzrost nad-
zwyczajnych wydatkéw o jedno odchylenie standardowe
(czyli o 1,3% PKB) obnizat produkt potencjalny w 2013
roku o 3,2%, a jego tempo wzrostu w latach 2011-2015
0 0,7 pkt. proc.
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Another negative influence on post-crisis potential out-
put was excessive liquidity support for the banks, reflect-
ing regulatory forbearance. In our research we took into
account the change in liquidity support from the central
bank in 2009-2012, expressed as a percentage of GDP
of particular countries. Analysis of such a long period al-
lows us to distinguish actual liquidity support during the
course of the crisis, which after the markets have been
calmed should be withdrawn, from hidden support for
banks that require restructuring or liquidation. Still, this
does not resolve the problem of causality, i.e. it does not
allow us to state whether the drop in potential output
got the banks in trouble, or whether the problems of
unrestructured banks reduced potential output. To get
around this problem, after taszek (2016) we used a two-
step procedure that is a refinement of the approach used
by Claessens et al. (2004) to fiscal policy. In the first step,
liquidity support is explained by the economic situation
in 2007, and in particular by the net investment position
and membership in the Eurozone and the structural defi-
citin 2007:

liquidity support 30092012
= o+ Ky* NIP,gg; +X3% euro +; * structural deficit 5q97

The error from this model is the “extraordinary” liquid-
ity support, meaning that share which cannot be ex-
plained solely by the initial position of the economy in
2007. In the second step, this extraordinary liquidity sup-
port, along with the scale of imbalances in 2007, is used
as the explanatory variable of the change in potential
output. This approach confirms the earlier conclusion,
that central banks’ maintenance of large-scale liquidity
support after the crisis had a negative effect on poten-
tial output. Without taking into account variables other
than macroeconomic imbalances in 2007, the growth of
extraordinary liquidity support by one standard devi-
ation (meaning by 3.1% of GDP) reduced potential out-
put in 2013 by 4.5%, and its growth rate in 2011-2015
by 0.6 percentage points.

The influence of interest-rate policy on potential output
is harder to evaluate within the framework of the model

we propose. As a measure of the degree of its expansion-

Negatywny wptyw na produkt potencjalny po kryzysie
miato réwniez nadmierne wsparcie ptynnosciowe dla ban-
kéw, odbijajace pobtazliwo$¢ nadzoru (ang. forebearance)
wobec ich ztej kondycji finansowej. W badaniu uwzgled-
nilismy zmiane wsparcia ptynnos$ciowego z banku central-
nego miedzy 2009 a 2012 rokiem, wyrazong jako % PKB
poszczegdlnych panstw. Analiza tak dtugiego okresu po-
zwala na odréznienie faktycznego wsparcia ptynnoscio-
wego w trakcie samego kryzysu, ktére po uspokojeniu sy-
tuacji na rynkach powinno zosta¢ wycofane, od ukrytego
wspierania bankéw wymagajacych restrukturyzacji badz
likwidacji. Nie rozwiazuje to jednak problemu przyczyno-
wosci, tzn. nie pozwala stwierdzi¢, czy spadek produktu
potencjalnego wpedzit banki w problemy, czy tez proble-
my niezrestrukturyzowanych bankéw obnizyty produkt
potencjalny. Zeby obejs¢ ten problem, wykorzystalismy
za: taszek (2016) dwustopniowg procedure bedaca rozwi-
nieciem podejscia zastosowanego przez: Claessens et al.
(2004) do polityki fiskalnej. W pierwszym kroku wsparcie
ptynnosciowe jest wyjasniane przez sytuacje gospodarki
w 2007 roku, a w szczegdlnosci przez pozycje inwestycyj-
na netto i cztonkostwo w strefie euro oraz deficyt struktu-
ralny w 2007 roku:

wsparcie plynnosciowegg9-2012
= ot + o NIPygg7 +X3* euro +o¢; * deficyt strukturalny,gy,

Reszty z tego modelu to ,nadzwyczajne” wsparcie ptynno-
Sciowe, czyli ta jego czes¢, ktdrej nie mozna wyjasnic sama
sytuacjg wyjsciowa gospodarki w 2007 roku. W drugim
kroku to nadzwyczajne wsparcie ptynnosciowe, razem ze
skalg nieréwnowag w 2007 roku, jest uzyte jako zmienna
objasniajaca zmiany produktu potencjalnego. Takie podej-
Scie potwierdza wczesniejszy wniosek, ze utrzymywanie
po kryzysie duzego wsparcia ptynnosciowego przez banki
centralne miato negatywny wptyw na produkt potencjal-
ny. Bez uwzglednienia innych zmiennych niz nieréwnowagi
makroekonomiczne w 2007 roku, wzrost nadzwyczajnego
wsparcia ptynnosciowego o jedno odchylenie standardo-
we (czyli 0 3,1% PKB) obnizat produkt potencjalny w 2013
roku o 4,5%, a jego tempo wzrostu w latach 2011-2015
0 0,6 pkt. proc.

Whptyw polityki stép procentowych na produkt potencjal-
ny jest trudniejszy do oceny w ramach proponowanego
przez nas modelu. Jako miare stopnia jej ekspansywnosci
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ary nature, we adopted the difference between pre-cri-
sis minimum interest rates (for credits of up to one year
for non-financial enterprises) and the average interest
rate from 2010-2013, multiplied by the dummy variable,
which is 1 in a situation where the main interest rate of
a given central bank has fallen below 2%, and the inter-
est rate on loans was less than the aforementioned mini-
mum. In other words, our goal was to differentiate those
countries in which the central bank’s interest rates were
approaching zero, and this translated into a drop in rates
on loans below the pre-crisis minimum. The results of a
regression analysis show that in countries in which the
rates on loans reacted more strongly to a reduction of
the central bank’s rates to near zero, the decline in both
the level and the pace of potential output was lower. But
caution must be exercised in interpreting these results.
The lending rate fell especially strongly first of all in the
richest countries, which enjoy high credibility in the eyes
of investors (including Austria, Belgium, the Netherlands
and the UK). Meanwhile, there was no decline in rates in
countries including Cyprus, Greece, Hungary, Portugal,
Slovenia and Spain. Thus, it is possible that the scale of
the remaining imbalances determined both the changes
in potential output after the crisis and the scale of the de-
cline in lending rates in the face of extreme central-bank
policies. This subject requires further analysis.

Meanwhile, the decline in potential output after the crisis
was caused by inelasticities on the market for goods in
2008. As a measure of competition on this market, we
adopted the PMR indicator developed by the OECD. The
initial inelasticities, slowing adjustment after the outbreak
of the crisis, led to a deeper decline in potential output
in the post-crisis years. Without taking into account var-
iables other than the macroeconomic imbalances from
before the crisis, less flexible markets for goods (by one
standard deviation) reduced potential output in 2013 by
3.1%, and its growth rate in 2011-2015 by 0.4 percentage
points.

A composite analysis of all the analyzed variables con-
firms the great majority of the conclusions above. Of
course, with such a small number of observations and six
explanatory variables, it is difficult to expect statistical
significance. Crucially, though, in almost no case did the
explanatory variables factor change sign. The only excep-
tion was the influence of the inelasticity of the market for

przyjeliémy réznice miedzy przedkryzysowym minimum
stép procentowych (kredyty do 1 roku dla przedsiebiorstw
niefinansowych) a przecietnym oprocentowaniem z lat
2010-2013, przemnozong przez zmienng binarng, ktéra
przyjmowata 1 w sytuacji, gdy gtéwna stopa procentowa
danego banku centralnego spadata ponizej 2%, a oprocen-
towanie kredytéw byto ponizej wspomnianego minimum.
Innymi stowy, naszym celem byto wyrdznienie tych kra-
jow, w ktérych stopy procentowe banku centralnego zbli-
zyty sie do zera, a to przetozyto sie na spadek oprocento-
wania kredytéw ponizej minimum sprzed kryzysu. Wyniki
regresji wskazuja, ze w krajach, w ktérych oprocentowanie
kredytéw zareagowato mocniej na obnizenie stép banku
centralnego w poblize zera, spadek zaréwno poziomu,
jak i tempa produktu potencjalnego byt nizszy. Nalezy
jednak zachowad ostroznos$¢ przy interpretacji tych wy-
nikow. Oprocentowanie kredytéw szczegdlnie silnie spa-
dto przede wszystkim w najzamozniejszych panstwach
cieszacych sie duzg wiarygodnoscig w oczach inwestoréw
(m.in. Wielka Brytania, Belgia, Holandia, Austria). Spadek
stop procentowych nie nastgpit natomiast m.in. w Stowe-
nii, Gregcji, Portugalii, na Wegrzech i Cyprze, w Hiszpanii.
Mozliwe wiec, ze to skala utrzymujacych sie nieréwnowag
decydowata zaréwno o zmianach produktu potencjalnego
po kryzysie, jak i skali spadku oprocentowania kredytow
w obliczu ekstremalnych polityk bankéw centralnych. Te-
mat ten wymaga dalszych analiz.

Do spadku produktu potencjalnego po kryzysie prowa-
dzity natomiast sztywnosci na rynku produktéw w 2008
roku. Jako miare konkurencji na rynkach produktéw przy-
jelismy opracowywany przez OECD wskaznik PMR z 2008
roku. Poczatkowe sztywnosci, hamujac dostosowania po
wybuchu kryzysu, doprowadzity do gtebszego spadku
produktu potencjalnego w latach pokryzysowych. Bez
uwzglednienia innych zmiennych niz nieréwnowagi ma-
kroekonomiczne sprzed kryzysu, bardziej sztywne rynki
produktéow (o jedno odchylenie standardowe) obnizaty
produkt potencjalny w 2013 roku o 3,1%, a jego tempo
wzrostu w latach 2011-2015 o 0,4 pkt. proc

taczna analiza wszystkich analizowanych zmiennych po-
twierdza zdecydowang wiekszos$¢ powyzszych wnioskow.
Oczywiscie, przy tak matej liczbie obserwacji i szesciu
zmiennych objasniajacych trudno jest oczekiwac ich sta-
tystycznej istotnosci. Co istotne jednak, w prawie zadnym
przypadku zmienne objasniajgce nie zmieniajg znakow.

mBank - CASE Seminar Proceedings No. 144 / Zeszyty mBank - CASE nr 144 38



goods in 2008, though it must be pointed out that this
variable has the highest p-value and should not be taken
into account along with the remaining variables.

Nothing particularly indicates that in the foreseeable fu-
ture it will be possible to remove the sources of weakness
in growth in Europe that our research points to. Strongly
expansionary monetary policy is allowing EU countries
not to continue the fiscal adjustment that was interrupted
in 2013, an adjustment which is essential for the rapid re-
duction of dangerously high public debt and making pub-
lic finances resilient to the ageing of European societies
(see e.g. EC, 2016). Simultaneously, since the suppression
of fiscal tensions in 2013, the pace of introduction of
structural reforms in Europe, which could have increased
potential output, has weakened; let us add that some
countries have begun introducing anti-reforms. Thus,
weak economic growth will continue to provide central
banks with arguments to carry out strongly expansionary
monetary policy.

Still, it must be noted that in 2016-2017, in the majori-
ty of EU countries the cylically adjusted primary public
spending is set to decline relative to GDP (see Figure 26).
In fact, primary spending as a percentage of GDP is to
remain higher than it was before the crisis (cf. Figures 23a
and 23b), but the adjustment of its growth to the very
slow pace of growth in potential output affords the op-
portunity for an even more clear reduction, in the case
of an acceleration of economic growth, which would sup-
port the strengthening of this growth.

Nevertheless, in the next few years, more likely than a
clear acceleration of growth in the European Union is a
further breakdown under the influence of shocks with-
in the EU (e.g. the collapse of the block, which may not
end with Brexit), or in its surroundings. The majority of
potential shocks that can be identified today (such as a
worsening of problems in the Chinese economy; finan-
cial crises in some emerging markets, especially those
dependent on commodity exports; turbulence on global
financial markets; geopolitical tensions; terrorist attacks
and separatism) brings with it the risk that other shocks
will materialize. The appearance of just one of these
shocks would dramatically reduce the chances of avoid-
ing the remainder.

Jedyny wyijatek, to wptyw sztywnosci rynku produktéw
w 2008 roku, choc¢ nalezy zaznaczy¢, ze zmienna ta ma
najwyzsze p-value i nie powinna by¢ uwzgledniana tacznie

z pozostatymi zmiennymi.

Nic specjalnie nie zapowiada, aby w przewidywalnej per-
spektywie udato sie usunagé¢ wytaniajgce sie z naszego
badania Zrédta stabosci wzrostu w Europie. Silnie ekspan-
sywna polityka pieniezna pozwala krajom UE nie konty-
nuowac dostosowania fiskalnego przerwanego w 2013
roku, ktére to dostosowanie jest konieczne dla szybkiego
ograniczania niebezpiecznie wysokiego dtugu publicznego
i uodpornienia finanséw publicznych na starzenie sie euro-
pejskich spoteczenstw (zob. np. KE, 2016). Jednoczesnie,
od wyttumienia napie¢ fiskalnych w 2013 roku ostabto
tempo wprowadzenia reform strukturalnych w Europie,
ktére mogtyby podnie$¢ produkt potencjalny; dodajmy, ze
w niektérych krajach zaczeto wprowadza¢ antyreformy.
Staby wzrost gospodarczy bedzie wiec nadal dostarczac
bankom centralnym argumentéw do prowadzenia silnie
ekspansywnej polityki pieniezne;j.

Nalezy jednak odnotowac, ze w latach 2016-2017 w wiek-
szosci krajow UE ma obnizac sie relacja pierwotnych wydat-
kéw publicznych oczyszczonych o skutki zmian koniunktury
(zob. wykres 26). Co prawda ich relacja do PKB ma pozostaé
wyzsza niz byta przed kryzysem (por. wykres 23a i 23b), ale
dostosowanie ich dynamiki do bardzo niskiego tempa wzro-
stu produktu potencjalnego daje szanse na wyrazniejsze jej
obnizenie w przypadku przyspieszenia wzrostu gospodar-
czego, co sprzyjatoby wzmocnieniu tego wzrostu.

Niemniej, w najblizszych latach bardziej prawdopodobne
od wyraZznego przyspieszenia wzrostu w Unii Europejskiej
jest jego kolejne zatamanie pod wptywem wstrzaséw we-
wnatrz UE (np. jej rozpadu, ktéry nie musi zatrzymac sie
na Brexicie) lub w jej otoczeniu. Wiekszos¢ potencjalnych
wstrzasow, ktére dzisiaj da sie zidentyfikowac (takie jak
nasilenie probleméw w gospodarce chinskiej; kryzysy fi-
nansowe w czesci gospodarek wschodzacych, zwtaszcza
w krajach bazujacych na eksporcie surowcéw; turbulen-
cje na globalnych rynkach finansowych; napiecia geopoli-
tyczne, ataki terrorystyczne i separatyzmy) niesie ze sobg
ryzyko materializacji powigzane z innymi wstrzagsami. Ma-
terializacja chociazby jednego z tych wstrzaséw drama-
tycznie zmniejszytaby szanse na unikniecie pozostatych.
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Meanwhile, the European Union’s resistance to shocks
today is probably even lower than it was at the outbreak
of the global financial crisis. The decrease in resistance
results, on the one hand, from insufficient restructuring
after the crisis, particularly in the large economies of the
Eurozone. In France there is a great deal of discussion
about the reform of the welfare state, but even though
eight years have passed since the outbreak of the global
crisis, not much has been done. Public spending in relation
to the size of the economy continued growing, and today
stands at almost 60% of GDP. In Italy many enterprises
are still operating that are struggling to compete with
China and the new member states in production of rath-
er technologically simple goods, and have no chance in
this competition. But they remain on the market because
they receive a drip from the banks, which since the crisis
have not rebuilt their capital sufficiently to be able to stop
pretending that the drip is good business, and write off
the unpaid loans as losses. Furthermore, the decline in EU
countries’ resistance to shocks has also been aggravated
by the explosion of public debt to levels earlier achieved
only during the biggest wars, as well as the lack of any
space for conventional operations in monetary policy in
the majority of member countries, in particular in the Eu-
rozone. Meanwhile, in the EU neither the private nor the
public sector is prepared to absorb further shocks.

Figure 26: Forecasts of cumulative change in primary public
spending, adjusted for the effects of changes in the economic

situation of the EU countries, 2016-2017 (% of GDP)

Tymczasem odpornos$¢ Unii Europejskiej na wstrzasy jest
dzisiaj chyba jeszcze mniejsza niz byta w momencie wy-
buchu globalnego kryzysu finansowego. Jej zmniejszenie
wynika, z jednej strony, z niedostatku restrukturyzacji
po kryzysie, zwtaszcza w duzych gospodarkach strefy
euro. We Francji duzo dyskutuje sie o reformie panstwa
socjalnego, ale mimo, ze mija juz osiem lat od wybuchu
globalnego kryzysu, zrobiono niewiele. Wydatki publicz-
ne w stosunku do rozmiaréw gospodarki jeszcze wzrosty
i dzi$ wynosza prawie 60% PKB. We Wtoszech nadal dzia-
ta wiele przedsiebiorstw, ktére usituja konkurowaé z Chi-
nami i nowymi krajami cztonkowskimi w produkcji niezbyt
zaawansowanych technologicznie débr, i nie maja szans
w tej konkurencji. Ale utrzymujg sie na rynku, bo otrzymu-
ja kroplowke z bankéw, ktoére po kryzysie nie odbudowaty
swoich kapitatéw na tyle, zeby méc przesta¢ udawac, ze
ta kropléwka jest dobrym interesem, i odpisa¢ niesptacal-
ne kredyty w straty. Z drugiej strony, do spadku odpor-
nosci krajéw Unii Europejskiej na wstrzasy przyczynia sie
eksplozja dtugu publicznego do pozioméw osigganych
wczesniej jedynie w trakcie najwiekszych wojen, oraz brak
jakiejkolwiek przestrzeni do konwencjonalnych dziatan
w polityce pienieznej w wiekszosci krajow cztonkowskich,
w tym w szczegdlnosci w strefie euro. Tym samym w Unii
Europejskiej ani sektor prywatny, ani publiczny nie sg
przygotowane do zamortyzowania kolejnych wstrzaséw.

Wykres 26. Prognozy skumulowanej zmiany pierwotnych
wydatkéw publicznych skorygowanych o skutki zmian
koniunktury w krajach UE w latach 2016-2017 (w % PKB)
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3. Long-Term Threats to Growth in Europe

Both the weakness of growth and the reaction to it thus
far in macroeconomic policy increase the opportunities
for certain anti-market forces. Their ascent to power is,
alongside the rapid ageing of European societies, the
greatest threat to growth in Europe in the long term. Sup-
port for extreme parties may be driven by tendencies re-
lated to inequality, in addition to divergence in the coun-
tries of the old EU and the deceleration of convergence in
new member countries described in Part 2.

In a quasi-stagnation economy, the mobility of house-
holds among income groups is significantly reduced (see
Figures 27a-27d). The rich have to make less effort to re-
main rich; the poor have lower chances than in the past
of lifting themselves out of poverty. There is a parallel
between the drop in social mobility and the low intensity
of restructuring. The bankruptcy rate in Europe, despite
the global financial crisis, has remained at historically low
levels since 2010 (see e.g. Deutsche Bank, 2013, and R3,
2013). Simultaneously, the locking in of labor and capi-
tal to their current applications hinders the entrance of
new entities and the broadening of operations by the
most dynamic among them. Companies with access to fi-
nancing from the stock or corporate-bond markets, and
thus the relatively large ones with long histories, are priv-
ileged. The rate of entries is at a record low (similarly to
the United States: see e.g. Davis and Haltiwanger, 2014,
and OECD, 2015).

The limitation of movement of households among income
groups works toward the reduction of social acceptance
for social inequalities, which may be reflected in an inten-
sification of the public debate on inequality. Nor is this ac-
ceptance supported by the slow pace of bank restructur-
ing. It strengthens the relationship between inequalities
in assets and incomes, and inequalities in consumption,
as it restricts the possibilities for the poor to finance con-
sumption on credit.

3. Zagrozenia dla wzrostu w Europie
w dtuzszej perspektywie

Zaréwno stabos$¢ wzrostu, jak i dotychczasowa reakcja na
nia polityki makroekonomicznej zwiekszajg szanse wybor-
cze sit antyrynkowych. Przejecie przez nie wtadzy jest,
obok szybkiego starzenia sie europejskich spoteczenstw,
najwiekszym zagrozeniem dla wzrostu w Europie w dtuz-
szej perspektywie. Poparcie dla partii skrajnych mogg na-
pedzaé, obok dywergencji w krajach ,starej” Unii i zaha-
mowania konwergencji w nowych krajach cztonkowskich
opisanych w czesci drugiej, takze tendencje dotyczace

nierownosci.

W quasi-stagnacyjnej gospodarce istotnie zmniejsza sie
mobilno$¢ gospodarstw domowych miedzy grupami do-
chodowymi (zob. wykresy od 27a do 27d.). Jesli kto$ jest
bogaty, moze mniej sie wysilaé, zeby pozosta¢ bogatym:;
z kolei, jezeli kto$ jest biedny, ma mniejsze szanse niz
w przesztosci, zeby wyrwac sie z biedy. Miedzy spadkiem
spotecznej mobilnosci, a niskim natezeniem restruktury-
zacji wystepuje paralela. Odsetek bankructw w Europie,
pomimo globalnego kryzysu finansowego, od 2010 roku
pozostaje na historycznie niskich poziomach (zob. np.
Deutsche Bank, 2013, oraz R3, 2013). Jednoczes$nie, za-
mkniecie pracy i kapitatu w dotychczasowych zastosowa-
niach utrudnia wejscie nowym podmiotom i rozszerzanie
dziatalnos$ci najbardziej dynamicznym z nich. Uprzywi-
lejowane sg firmy majace dostep do finansowania z ryn-
ku akcji lub obligacji korporacyjnych, a wiec stosunkowo
duze i dtugo dziatajace. Stopa wejs¢ jest rekordowo niska
(podobnie jak w Stanach Zjednoczonych - zob. np. Davis
i Haltiwanger, 2014 oraz OECD, 2015).

Ograniczenie przeptywow gospodarstw domowych mie-
dzy grupami dochodowymi dziata w kierunku zmniejszenia
spotecznej akceptacji dla nieréwnosci spotecznych, czego
odzwierciedleniem moze by¢ nasilenie sie debaty publicz-
nej nad nieréwnosciami. Akceptacji tej nie sprzyja réwniez
powolne tempo restrukturyzacji bankéw. Wzmacnia ono
zwigzek miedzy nieréwnosciami majatkowymi i docho-
dowymi a nieréwnosciami w konsumpcji, gdyz ogranicza
mozliwosci finansowania konsumpcji biednych kredytem.
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Figure 26a: Percentage of the total population that in the course Wykres 26a. Odsetek populacji ogétem, ktéry w ciggu roku

of a year move up two deciles in the distribution of income (%) przesunat sie o dwa decyle w gére w rozktadzie dochodu (w %)
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Figure 26b: Percentage of households from the 5th income- Woykres 26b. Odsetek gospodarstw domowych z 5. decyla

distribution decile which in the course of a year have moved up w rozktadzie dochodu, ktéry w ciggu roku przesunat sie o dwa

two deciles (%)

Source: Eurostat
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Figure 26c: Percentage of households from the 1st income- Woykres 26c. Odsetek gospodarstw domowych z 1. decyla
distribution decile which during the course of a year moved up by w rozktadzie dochodu, ktéry w ciagu roku przesunat sie o dwa

two deciles (%) decyle w gére (W %)
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Figure 26d: Percentage of households from the 10th income- Wykres 26d. Odsetek gospodarstw domowych z 10. decyla
distribution decile which during the course of a year moved down w rozktadzie dochodu, ktéry w ciagu roku przesunat sie o dwa
by two deciles (%) decyle w dét (w %)
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The decline in social acceptance of inequalities is accom-
panied by their growth (see Figure 27). This tendency,
present for decades, resulting from the benefits of tech-
nical progress accruing primarily to skilled laborers (see
e.g. Acemoglu, 1998), was strengthened after the crisis,
at least in the area of asset inequality, by unconventional
monetary policy operations (see e.g. Claeys and Leandro,
2016; Montecino and Epstein, 2015). This is in particular a
result of quantitative easing. Its effectiveness is evaluated
through the prism of growth in asset prices - bonds and
shares, held mainly by the wealthy. The growth of asset
prices and, as a result, of inequality, is also contributed to
by extremely low interest rates, though they are intended
to bring relief to debtors (and thus to the poor), at the cost
of the savers (mainly the wealthy). This growth in inequal-
ity may additionally reduce social acceptance, as it does
not reflect the contribution of particular social groups to
the creation of total income in the economy, and is a side
effect of central-bank intervention.

Figure 27: Ratio of equivalized disposable income in the 10th and

1st deciles of households in EU countries, 2008 and 2014

Spadkowi spotecznej akceptacji dla nieréwnosci towa-
rzyszy ich wzrost (zob. wykres 27.). Utrzymujaca sie od
kilkudziesieciu lat tendencja, wynikajaca z zasilania przez
postep techniczny przede wszystkim wykwalifikowa-
nej pracy (zob. np. Acemoglu, 1998), zostata po kryzysie
wzmochniona, przynajmniej w zakresie nieréwnosci ma-
jatkowych, przez niekonwencjonalne dziatania w polityce
pienieznej (zob. np. Claeys i Leandro, 2016 oraz Montecino
i Epstein, 2015). Taki skutek niesie zwtaszcza jej iloSciowe
luzowanie. Jego skutecznos¢ jest oceniana przez pryzmat
wzrostu cen aktywéw - obligacji lub akcji, posiadanych
gtéwnie przez osoby zamozne. Do wzrostu cen aktywéw
i - wrezultacie - nieréwnosci przyczyniaja sie réwniez eks-
tremalnie niskie stopy procentowe, cho¢ z zatozenia maja
ulzy¢ dtuznikom (a wiec raczej biednym) kosztem oszcze-
dzajacych (czyli gtdéwnie bogatych). Taki wzrost nieréwno-
$ci moze dodatkowo zmniejsza¢ spoteczng akceptacje dla
nich, gdyz nie odbija wktadu poszczegdlnych grup spote-
czenstwa do tworzenia tagcznego dochodu w gospodarce,
a jest ubocznym skutkiem interwenc;ji banku centralnego.

Wykres 27. Relacja wyréwnanego dochodu rozporzadzalnego
w 10.i 1. decylu gospodarstw domowych w krajach Unii

Europejskiej w 2008 i 2014 roku
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Source: Eurostat

Zrédto: Eurostat
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The weakening of social acceptance of inequalities fuels
the growth of support among the poor for statist parties
that fly the banner of increased redistribution. In turn,
the reduction of the chances of escaping poverty, or
moderating it by credit, that stands behind this weaken-
ing supports the growth of support among the poor for
xenophobic parties. In Europe, support is growing for ex-
tremist parties of the left and right (see e.g. March, 2015).

Support for such parties may grow further if the sponta-
neous removal of imbalances caused by unconventional
macroeconomic policy operations leads to another crisis.
Paradoxically, it simultaneously eliminates the asset in-
equalities caused by monetary policy. The symptoms of
such imbalances are, alongside the gigantic public debt,
speculative bubbles on the markets for the majority of
asset classes, as well as significant engagement in the fi-
nancing of entities from emerging markets (e.g. in large
UK banks, as much as one quarter of lending goes to Chi-
nese entities; the large Spanish lenders have similarly high
exposure to Latin America; large French banks, in turn,
are strongly engaged in financing risky oil and gas produc-
tion projects). An analysis of election results from 1870 to
the present in 20 developed countries indicates that after
crises, societies usually radicalize, while support increas-
es in particular for extreme rightist parties (Funke et al.,
2015). As a result, the chances for macroeconomic poli-
cy and reforms that support economic growth decrease,
rather than increasing.

Ostabienie spotecznej akceptacji dla nieréwnosci sprzyja
wzrostowi poparcia biednych dla partii etatystycznych,
majacych na sztandarach zwiekszenie redystrybucji. Z ko-
lei stojace za tym ostabieniem zmniejszenie szans na wy-
rwanie sie z biedy lub jej ztagodzenie kredytem sprzyja
wzrostowi poparcia biednych dla partii ksenofobicznych.
W Europie obserwuje sie wzrost poparcia dla skrajnie le-
wicowych i prawicowych partii (zob. np. March, 2015).

Poparcie dla takich partii moze dodatkowo wzrosng¢, je-
zeli spontaniczne usuwanie nieréwnowag, wywotanych
niekonwencjonalnymi dziataniami w polityce makroeko-
nomicznej, doprowadzi do kolejnego kryzysu. Paradok-
sem jest, ze wyeliminuje ono jednoczesnie nieréwnosci
majgtkowe spowodowane polityka pieniezng. Przejawami
takich nieréwnowag s3, obok olbrzymiego dtugu publicz-
nego, banki spekulacyjne na rynkach wiekszo$ci rodzajow
aktywow, jak réwniez powazne zaangazowanie w finanso-
wanie podmiotéw z gospodarek wschodzacych (np. w du-
zych brytyjskich bankach nawet jedna czwarta kredytéw
przypada na podmioty z Chin; duze hiszpanskie banki majg
réwnie wysoka ekspozycje na Ameryke tacinska; z kolei,
duze banki francuskie silnie zaangazowaty sie w finanso-
wanie ryzykownych projektéw eksploatacji ropy i gazu).
Analiza wynikéw wyboréw od 1870 roku do czaséw obec-
nych w 20 panstwach rozwinietych wskazuje, ze po kry-
zysach spoteczenstwa zwykle sie radykalizuja, przy czym
na poparciu zyskuja szczegdlnie partie skrajnie prawicowe
(Funke et al., 2015). W rezultacie, szanse na polityke ma-
kroekonomiczng i reformy sprzyjajace wzrostowi gospo-
darczemu spadaja, a nie rosna.
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4. Conclusion

Growth in the European Union since the outbreak of the
global financial crisis is slower than before the crisis, and
also slower than the trend and forecasts would indicate.
It is also slower than in the U.S. The growth of course var-
ies among the member countries, but this differentiation
is smaller than in the past. The process of convergence
slowed in the new member countries, and the countries
of the old EU, including the large economies of the Euro-
zone, have been hit by divergence.

The frequent linkage of the weakness of growth in the
EU with insufficiently expansionary macroeconomic poli-
cy has serious defects. Fiscal policy since 2008 has been
more frequently loosened than tightened. The fiscal ad-
justment of 2011-2013, though significant, was not large,
neither against the backdrop of the past nor in comparison
to the fiscal stimulus of 2008-2010, nor in relationship to
the announcements, nor when juxtaposed with the fiscal
imbalance or the chances for a clear improvement in the
state of public finances as a result of the operation of au-
tomatic stabilizers. Low inflation in the Eurozone, which
is supposed to be evidence that the European Central
Bank’s monetary policy is insufficiently expansionary, un-
til 2014 was not lower than in the United States. Mean-
while, its drop after 2013 is accounted for mainly by fac-
tors supporting growth in the Eurozone: a drop in energy
prices and an improvement in the cost competitiveness of
the peripheral countries of the Eurozone, without erod-
ing Germany's cost competitiveness with respect to the
economies outside the Eurozone. In turn, almost nowhere
in the EU was “deleveraging” - another supposed proof of
insufficiently expansionary monetary policy - exception-
ally deep when compared with previous financial crises.
Simultaneously, in those member countries in which it
was the deepest, cumulative GDP growth per capita ex-
ceeded the average for the entire EU.

4. Podsumowanie

Wozrost w Unii Europejskiej od wybuchu globalnego kry-
zysu finansowego jest wolniejszy niz przed kryzysem,
a takze niz wynikatoby z trendu i niz przewidywano. Jest
on réwniez wolniejszy niz w Stanach Zjednoczonych, od
ktérych UE dzieli rosnacy dystans pod wzgledem dochodu
na mieszkanca. Wzrost rézni sie oczywiscie miedzy kraja-
mi cztonkowskimi, ale owo zréznicowanie jest mniejsze niz
przecietnie w przesztosci. Proces konwergencji spowol-
nit w nowych krajach cztonkowskich, a kraje starej Unii,
w tym duze gospodarki strefy euro dotkneta dywergencja.

Czeste wigzanie stabosci wzrostu w UE z niedostatecznie
ekspansywng politykg makroekonomiczng ma powazne
utomnosci. Polityka fiskalna od 2008 roku byta czesciej lu-
zowana niz zacie$niana. Dostosowanie fiskalne z lat 2011-
2013, cho¢ znaczace, nie byto duze ani na tle przesztosci,
ani w poréwnaniu do stymulacji fiskalnej z lat 2008-2010,
ani w stosunku do zapowiedzi, ani w zestawieniu z nieréw-
nowaga fiskalng czy tez szansami na wyrazng poprawe sta-
nu finanséw publicznych w wyniku dziatania automatycz-
nych stabilizatoréw. Niska inflacja w strefie euro, majaca
by¢ dowodem na niedostatecznie ekspansywna polityke
pieniezng Europejskiego Banku Centralnego, do 2014 roku
nie byta nizsza niz w Stanach Zjednoczonych. Zarazem za
jej spadek po 2013 roku odpowiadajg gtéwnie czynniki
sprzyjajace wzrostowi w strefie euro: spadek cen energii
oraz poprawa kosztowej konkurencyjnosci krajow peryfe-
ryjnych strefy euro bez erozji cenowej konkurencyjnosci
Niemiec wobec gospodarek spoza strefy euro. Z kolei, ,de-
lewarowanie” - inny rzekomy dowdd na niedostatecznie
ekspansywng polityke pieniezng - niemal nigdzie w Unii
nie byto wyjatkowo gtebokie na tle poprzednich kryzyséw
finansowych. Jednoczesnie w tych krajach cztonkowskich,
w ktérych byto najgtebsze, skumulowany wzrost PKB na
mieszkanca przewyzszyt srednia dla catej UE.
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Growth in Europe is weaker more for reasons of supply
than of demand. After the outbreak of the global finan-
cial crisis, not only the level but also the growth rate of
potential output in EU countries fell. The loss of potential
output was exacerbated by:

e imbalances from before the crisis, which could lead to
insufficient restructuring after the crisis;

e fiscal stimulus from 2007-2009 - increasing public
expenditure despite the lack of fiscal space - which
slowed restructuring in the acute phase of the crisis,
and simultaneously accelerated the growth of public
debt, thus increasing future tax burdens and their un-
certainty;

e excessive liquidity support for the banks, which al-
lowed them to delay restructuring, as well as reducing
its intensity among borrowers, and also, in conditions
of insufficient capital in the banks, led to mass pur-
chases by the banks of government securities, which
allowed governments to put off public finance re-
forms;

e great inelasticity of the market for goods at the mo-
ment the crisis broke out.

In the foreseeable future, it is not likely that the barriers
to growth in Europe highlighted by our research will dis-
appear, particularly the weakness of public finances and
the excessive liquidity support. Meanwhile, the problems
with growth may deepen and become entrenched, par-
ticularly if support for anti-market parties continues to
grow. They are boosted by divergence in the old EU coun-
tries, and the slowing of convergence in the new mem-
ber states, as well as by tendencies related to inequality,
particularly the reduction of households’ movement be-
tween income groups.

Wozrost w Europie jest staby bardziej z powodéw poda-
zowych niz popytowych. Po wybuchu globalnego kryzy-
su finansowego obnizyt sie nie tylko poziom, ale i tempo
wzrostu produktu potencjalnego w krajach UE. Strate
w produkcie potencjalnym zwiekszaty:

e nieréwnowagi sprzed kryzysu, co moze odbija¢ niedo-
statek restrukturyzacji po kryzysie;

e stymulacja fiskalna z lat 2007-2009 - zwiekszajaca
wydatki publiczne pomimo braku przestrzeni fiskal-
nej - ktéra zahamowata restrukturyzacje w ostrej fa-
zie kryzysu, a jednoczesnie przyspieszyta narastanie
dtugu publicznego, zwiekszajac tym samym przyszte
ciezary podatkowe i ich niepewnos¢;

e nadzwyczajne wsparcie ptynnosciowe dla bankéw,
ktére umozliwiato im opdZnianie restrukturyzacji,
ostabiajac jej natezenie takze u kredytobiorcéw, jak
rowniez, w warunkach niedoboru kapitatu w bankach,
prowadzito do masowych zakupoéw przez nie skarbo-
wych papieréw wartosciowych, co pozwalato rzagdom
zwlekac z naprawg finanséw publicznych;

e duza sztywnos¢ rynku dobr w momencie wybuchu
kryzysu.

Nie wida¢, aby w przewidywalnej perspektywie znikne-
ty wytaniajace sie z naszego badania bariery dla wzrostu
w Europie, w tym w szczegdlnosci stabos¢ finanséw pu-
blicznych oraz nadmierne wsparcie ptynnosciowe. Proble-
my ze wzrostem mogg natomiast sie pogtebic¢ i utrwali¢,
w szczegdblnosci jezeli nadal bedzie rosto poparcie spo-
teczne dla partii antyrynkowych. Sprzyja im dywergen-
cja w krajach ,starej” Unii i spowolnienie konwergencji
w nowych krajach cztonkowskich, jak réwniez tendencje
dotyczace nieréwnosci, w tym zwtaszcza zmniejszenie
przeptywow gospodarstw domowych miedzy grupami
dochodowymi.
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Table 1: Gap between current estimates of potential

output in 2013 and pre-crisis forecasts

Tabelal. Luka miedzy biezacymi szacunkami produktu

potencjalnego w 2013 roku a przedkryzysowymi prognozami

Constant / stata -12.4 *** | -10.9 *** -9.4 x| 2119 x| -12.8 *** | -14.9 *** 3.8 -14.8
imbalances, 2007 / nieréwnowagi 2007 1.9 ** 2 ** 2.1 ** 0.8 1.3 ** 1.2 2.04 * 1.7
change in public spending, 2007-2009 0.9
/ zmiana wydatkéw publicznych 2007-2009 ’
extraordinary change in public spending

. . . X -2.5 ** 24
/ nadzwyczajna zmiana wydatkéw publicznych
liquidity support, 2009-2012 0.7+
/ wsparcie ptynnosciowe 2009-2012 ’
extraordinary liquidity support, 2009-2012 5w 04
/ nadzwyczajne wsparcie ptynnosciowe 2009-2012 ’ '
change in interest rates, 2010-2013, versus minimum 53+ %
/ zmiana stop procentowych 2010-2013 wzgledem minimum :
PMR 2008 -11 1
RA2 0.18 0.24 0.36 0.42 0.58 0.34 0.39 0.68
Table 2: Change in growth rate of potential output Tabela 2. Zmiana tempa wzrostu produktu potencjalnego
(2011-2015 average minus 2001-2005 average) (Srednia 2011-2015 minus srednia 2001-2005)
Constant / stata -2.1 7 -1.9 -1.4 *** -1.9 *** -2.1 7 -2.4 -0.2 -2.2
imbalances, 2007 / nieréwnowagi 2007 0.9 *** 1 1 0.7 *** 0.8 *** 0.9 *** 0.9 *** 0.9
change in public spending, 2007-2009 011
/ zmiana wydatkéw publicznych 2007-2009 '
extraordinary change in public spending

. - . X -0.53 ** -0.3
/ nadzwyczajna zmiana wydatkéw publicznych
liquidity support, 2009-2012 04 **
/ wsparcie ptynnosciowe 2009-2012 ’
extraordinary liquidity support, 2009-2012 0.2 01
/ nadzwyczajne wsparcie ptynnosciowe 2009-2012 ’ '
change in interest rates, 2010-2013, versus minimum 046 * 04
/ zmiana stop procentowych 2010-2013 wzgledem minimum : :
PMR 2008 -1.3 ¥ -0.1
RA2 0.51 0.53 0.63 0.65 0.65 0.54 0.59 0.71

imbalances, 2007- macroeconomic imbalances in 2007 (lower values indicate
greater tensions), on the basis of taszek (2016); cyclically adjusted change in pub-
lic spending other than debt servicing 2007-2009 as a % of GDP, based on AME-
CO; extraordinary change in public spending - change in public expenditures
attributed by us to fiscal irresponsibility, see text; liquidity support, 2009-2012
- change in liquidity support from central banks between 2009 and 2012 as a %
of GDP, based on ECB and AMECO; extraordinary liquidity support, 2009-2012
- share of liquidity support unrelated to the initial situation of a given country,
see text; change in interest rates - difference between average interest rates for
non-financial enterprises in 2010-2013 and their pre-crisis minimum; variable
includes only countries in which the central bank’s main rate fell below 2%, and
the post-crisis lending rate was below the pre-crisis minimum, on the basis of ECB
and national central bank data; PMR 2008 - OECD'’s Product Market Regulation
indicator.

nieréwnowagi 2007- nieréwnowagi makroekonomiczne w 2007 roku (ujemne
wartosci odpowiadajq wiekszym napieciom) na podstawie taszek (2016); skorygo-
wana o cykl zmiana wydatkéw publicznych innych niz obstuga dtugu 2007-2009
jako % PKB na podstawie AMECO; nadzwyczajna zmiana wydatkéw publicznych
- zmiana wydatkéw publicznych przypisana przez nas nieodpowiedzialnosci fiskal-
nej, patrz tekst; wsparcie ptynnosciowe 2009-2012 - zmiana wsparcia ptynno-
Sciowego z bankow centralnych miedzy 2009 a 2012 rokiem jako %PKB, na pod-
stawie ECB i AMECO; nadzwyczajne wsparcie ptynnosciowe 2009-2012 - cze$¢
wsparcia ptynnosciowego nie zwigzana z sytuacja poczatkowq danego kraju,
patrz tekst; zmiana stop procentowych - réznica miedzy przecietnymi stopami
procentowymi dla przedsiebiorstw niefinansowych w latach 2010-2013 aich
przedkryzysowym minimum; zmienna uwzglednia tylko kraje w ktérych gtow-
na stopa banku centralnego spadta ponizej 2%, a oprocentowanie kredytéw
po kryzysie byto ponizej przedkryzysowego minimum, na podstawie danych
ECB i narodowych bankéw centralnych; PMR 2008 - Product Market Regula-
tion, wskaznik OECD
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Andrzej Halesiak

Economic Growth in Western Europe:
The Investment Perspective
Wzrost gospodarczy w Europie Zachodniej - perspektywa inwestycji

Introduction

If we wanted to single out just one factor that determines
an economy'’s growth prospects, that factor would cer-
tainly be investment. Decisions to invest are an expres-
sion of the process of modernization, a process that leads
to better use of resources, and thus an improvement in
productivity, one of the key components of economic
growth. Still, at the same time it must be borne in mind that
in investment processes it's not always true that “more is
better”: Investments must be healthy (they shouldn’t take
on the form of a speculative bubble), and must be appro-
priate to the individual needs of a given economy.

Wstep

Gdyby chcie¢ skoncentrowac sie na jednym tylko czynni-
ku, ktéry determinuje perspektywy wzrostu danej gospo-
darki, to z pewnoscig czynnikiem tym s3 inwestycje. Sg
one bowiem wyrazem procesu modernizacji, ktéry to pro-
ces prowadzi do lepszego wykorzystania zasobow, a tym
samym poprawy produktywnosci, jednego z kluczowych
komponentéw wzrostu gospodarczego. Réwnoczesnie
jednak trzeba pamietaé, ze w procesach inwestycyjnych
nie zawsze ,wiecej znaczy lepiej” - inwestycje muszg mieé
zdrowy charakter (nie powinny przybieraé formy spekula-
cyjnej banki) oraz by¢ dostosowane w swym charakterze
do indywidualnych potrzeb danej gospodarki.
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1. Investment processes in Western
Europe in 2007-2014: a macroeconomic
perspective

A look at investment processes in Western Europe (the
EU15) since the collapse of Lehman Brothers clearly in-
dicates the sweeping change that has occurred since the
outbreak of the financial crisis: After the crash in 2009, in
succeeding years the scale of investment remained con-
sistently at a level significantly lower than in the last years
of the pre-crisis boom. This is the reverse of what we see
in the U.S., where investments have already basically re-
turned to the pre-crisis level (Figure 1).

Figure 1: In contrast to the U.S., investments in Europe remain

significantly below their pre-crisis level

1. Procesy inwestycyjne w Europie
Zachodniej w latach 2007-2014
- perspektywa makroekonomiczna

Spojrzenie na procesy inwestycyjne zachodzace w Europie
Zachodniej (UE15) po upadku Lehman Brothers wyraznie
wskazujg na olbrzymia zmiane, jaka zaszta od wybuchu
kryzysu finansowego: po zatamaniu, ktére miato miejsce
w 2009 r., w kolejnych latach skala inwestycji pozostata na
trwate na poziomie znacznie nizszym niz w ostatnich latach
przedkryzysowego boomu. To sytuacja odmienna od tej,
z jakg mamy do czynienia w USA, gdzie inwestycje wrdcity
juz w zasadzie do przedkryzysowego poziomu (rys.1).

Rys. 1. W przeciwienstwie do USA inwestycje w Europie

pozostaja znaczaco ponizej przedkryzysowego poziomu

Investment in Fixed Assets*, 2007=100
/ Inwestycje w §rodki trwale*, 2007=100

*in constant 2010 prices

Source: Eurostat (EU15), OECD (U.S.)

A detailed look at the investment processes under way in
the EU in recent years shows that:

e as a result of the changes that have taken place in the
post-crisis period, the share of investment in GDP fell to
slightly less than 20%, while the steepest drops in this indi-
cator took place in the south and east of Europe (Figure 2)

*w cenach statych 2010 .

Zrédto: Eurostat (EU15) i OECD (USA)

Szczegbtowe spojrzenie na procesy inwestycyjne zacho-
dzace w Unii w ostatnich latach wskazuje, ze:

e w efekcie zmian, jakie zaszty w pokryzysowym okresie
udziat inwestycji w PKB spadt do poziomu niespetna
20%, przy czym najwieksze spadki tego wskaznika mia-

ty miejsce na potudniu i wschodzie Europy (rys.2),
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Figure 2: The decline in investment was greatest in the south and

east of the EU

Rys. 2. W najwiekszym stopniu spadek inwestycji wystapit na

potudniu i wschodzie Unii

Investments in the EU countries (as % of GDP)
/ Inwestycje w poszczegolnych krajach Unii Europejskiej (jako % PKB)

2008
W <15%
15%-20%
20%-25%
W 25%-30%
W >30%

n
=

b
< #.
Source: Analysis based on Eurostat data

e in the case of the “old" EU, a relative drop in invest-

ment was noted in all of the main sectors: companies,
households (residential investments) and the public
sector.
By comparison, in the “new”? member states, the most
severe reduction in investment took place in the cor-
porate sector (Figure 3). In the case of the public sec-
tor, the first factor to become visible was transitional
growth in investment (the effect of increased spend-
ing on infrastructure as a result of the expenditure of
European structural and cohesion funds), which later
fell. Residential investments, in turn, showed relatively
small fluctuations.

From the point of view of potential growth, what’s impor-
tant is not so much the size of investments made in a given
year as the value of accumulated assets. In this light, an
interesting picture emerges when we compare the relation-
ship of fixed assets to GDP (the capital-output ratio) in the
Eurozone® and the U.S., because this ratio is significantly
higher in the single currency area than in America. What's
more, in recent years the gap has even widened somewhat

1 Countries that joined the EU before 2004
2 Countries that joined the EU in 2004 and later.

3 Due to considerations of data availability, the Eurozone will be
treated as a proxy for Western Europe.

2014
W <15%
15%-20%
20%-25%
W 25%-30%
| >30%

f

Zrodto: analiza wtasna na bazie danych Eurostatu

€

——

e w przypadku ,starej'” Unii odnotowano relatywny

spadek inwestycji we wszystkich gtéwnych sektorach:
w sektorze firm, gospodarstw domowych (inwestycje
mieszkaniowe) oraz publicznym.
Dla poréwnania, w ,nowych?” krajach cztonkowskich
redukcja w najwiekszej skali dosiegta inwestycji sek-
tora firm (rys.3). W przypadku sektora publicznego
najpierw widoczny byt przejsciowy wzrost inwesty-
cji (efekt zwiekszonych wydatkow na infrastrukture
w zwiazku z wydatkowaniem europejskich funduszy
spéjnosciowych), a pdzniej nastgpit ich spadek. Inwe-
stycje mieszkaniowe z kolei podlegaty stosunkowo nie-
wielkim wahaniom.

Z punktu widzenia potencjalnego wzrostu, istotna jest nie
tyle wielkos$¢ inwestycji dokonywanych w danym roku, co
wielko$¢ zakumulowanych aktywow. W tym wzgledzie
ciekawy obraz jawi sie z poréwnania relacji Srodkéw trwa-
tych do PKB (ang. capital-output ratio) w strefie euro®i USA.
Otéz relacja ta jest znaczaco wyzsza w strefie od tej w USA.
Co wiecej, w ostatnich latach luka nawet sie nieco powiek-
szyta (na niekorzys$¢ USA), przy czym rownoczesnie naste-

1 Kraje, ktore zostaty cztonkami Unii przed 2004 r.
2 Kraje, ktore zostaty cztonkami Unii w 2004 r. i pdzZniej

3 Ze wzgledu na dostepnos¢ danych strefa euro stanowi reprezenta-
cje sytuacji w krajach Europy Zachodniej

mBank - CASE Seminar Proceedings No. 144 / Zeszyty mBank - CASE nr 144 54



Figure 3: In the EU13, the steepest drop was in investment by

companies; in the EU15 it was spread over all sectors

Rys. 3. W UE13 najwiekszy spadek dotknat inwestycje firm.
W UE15 roztozyt sie on na wszystkie sektory

Investment * by Sector (% of GDP)
/ Inwestycje* w Unii Europejskiej wedlug sektoréw (jako % PKB)

18,0% T --------mmmmmom oo
16,0% -
14,0% -
12,0% -
10,0% -
8,0% -
6,0% -
4,0% -
2,0% -
0,0%

Companies / Firmy = Public Sector / Sektor publiczny

* Excluding Croatia and Lithuania, for which there are no data
** Excluding Ireland, Greece and Luxembourg, for which there are
no data

Source: Based on Eurostat data

(to the disadvantage of the U.S.), while simultaneously there
has been a deepening of the Eurozone’s distance from the
U.S.interms of the level of productivity (Figure 4). This state
of affairs clearly confirms that in the case of investments,
just as important as the level is their nature; investments in
Western Europe have in recent decades been significantly
less productive than those in the U.S. In this context, further
important information is supplied by the structure of outlays
on fixed assets in the countries of the EU15 and the U.S.
(Figure 5). And it turns out that during the pre-crisis boom:

e more than 55% of outlays on fixed assets in Western Eu-
rope went to buildings and construction (including hous-
ing), while in the U.S. they accounted for not quite 50%,

e the share of spending associated with technological
sophistication was significantly higher in the U.S.: The
combined share of outlays on telecommunications
and IT equipment and solutions, and on intellectual
property,* in this period reached 25.5%, while in the
EU it was only 19.6%.

4 Qutlays on research and development, and spending on software.

14,0% === --=mmmmmmmmmmmmmmmm oo
12,0%
10,0%
8,0% f------mmmmmmmmmmsmmmmoooooooooo-
6,0% T ——TTTTo o wemoooo oo
T
2,0% fo-----mmmmmmmmmmmmmmmmooooooooo-
0,0%

Households / Gospodarstwa = QOther / Pozostate

* Bez Chorwacji i Litwy, dla ktérych brak jest odpowiednich danych
** Bez Irlandii, Grecji i Luksemburga, dla ktérych brak jest odpo-

wiednich danych

Zrédto: na bazie danych Eurostatu

powato pogtebianie sie dystansu strefy euro wobec USA jesli
chodzi o poziom produktywnosci (rys.4). Taka sytuacja wy-
raznie potwierdza, ze w przypadku inwestycji réwnie wazny
co ich poziom jest takze ich charakter; inwestycje w Euro-
pie Zachodniej byty w ostatnich dekadach znacznie mniej
produktywne niz te w USA. W tym kontekscie kolejnych
istotnych informacji dostarcza struktura naktadéw na $rodki
trwate w krajach UE15 i w USA (rys.5). Otéz okazuje sie,
ze w czasie przedkryzysowego boomu:

e ponad 55% wydatkéw na sSrodki trwate kraje Europy
Zachodniej kierowaty na budynki i budowle (w tym
mieszkania), podczas gdy w USA stanowity one nie-
spetna 50%,

e znacznie wiekszy byt w USA udziat wydatkéw ko-
jarzonych z nowoczesng gospodarka: taczny udziat
naktadow na sprzet i rozwigzania telekomunikacyj-
no-informatyczne oraz tzw. wtasno$¢ intelektualng®
wynosit w tym okresie 25,5%, podczas, gdy w UE15
jedynie 19,6%.

4 Naktady na badania i rozwdj oraz wydatki na oprogramowanie.
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Figure 4: Higher accumulated capital in the EU does not translate

into higher productivity

Capital-output ratio
/ Srodki trwate do PKB

2,9 Tommmmmm oo

* Constant 2010 prices

Source: OECD, D. Gross (“Investment as the key to recovery in the
euro area?”)

Figure 5: In Europe, the share of investment associated with the

modern economy is low

Rys 4. Wiekszy zakumulowany kapitat nie przektada sie w Unii na

wieksza produktywnos¢

Productivity: GDP per Hour Worked (USD PPP*)
/ Produktywno$é — PKB na godz. pracy (USD PPP*)

B5

e Eurozone / Strefa euro

* Ceny state 2010 .

Zrodto: OECD, D. Gross (,Investment as the key to recovery in the
euro area?”)

Rys. 5. W Europie niski jest udziat inwestycji kojarzonych

z nowoczesna gospodarka

Structure of Investments*
/ Inwestycje w Srodki trwale — wg. rodzaju aktywow*

2002-2007

2008-2014

17,4% 18,6% Maszyny i urzadzenia / Machinery & Equipment 17,4% 21,2%
71% T 6,0% Srodki transportu / Means of Transportation 6,6% 6.2%
26,8% 25,1% Mieszkania / Residences 24,2% 15,0%

EU15/UE15**

U.S./USA

* In constant prices, average share for a given period

** Total for countries for which the structure of investment by assets
is available (Austria, Belgium, Denmark, Finland, France, Greece,
Ireland, Italy, Luxembourg, the Netherlands, Portugal, the UK)

Source: Eurostat, BEA

Pozostate budynki i budowle
/ Other Buildings and Construction

Sprzet i rozwigzania telekomunikacyjno-
-informatyczne / ICT Equipment & Solutions

Wtasnos¢ intelektualna / IP

EU15/ UE15**

U.S./USA

* W cenach statych, $rednie udziaty dla danych okreséw
** kacznie dla krajéw dla ktorych dostepna jest struktura inwestycji
wedtug aktywow (Austria, Belgia, Dania, Finlandia, Francja, Holandia,

Grecja, Irlandia, Luksemburg, Portugalia, Wtochy, Wilk. Brytania)

Zrodto: Eurostat, BEA
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Interestingly, in post-crisis circumstances, the differences

- to the EU15’s disadvantage - deepened even more:

while in the EU15 the share of spending on buildings
and other structures was maintained at a relatively
high level (52.3%), in the U.S. it was squeezed to not
quite 40%,

in the U.S., the share of spending on telecommunica-
tions and IT equipment and solutions, and intellectual
property, jumped to 33.2%, and in the EU15 it reached
slightly less than 24%

in recent years, investment in machinery and equip-
ment® has played a greater role in the U.S. than in the
EU15: it accounted for 21.2% of all investment out-
lays, compared with 17.4% in the EU15.

Figure 6: The European Union lags behind global leaders in terms

of outlays on research and development

Co ciekawe, w pokryzysowym otoczeniu réznice - na nie-
korzys¢ UE15 - jeszcze bardziej sie pogtebity:

podczas gdy w UE15 udziat naktadéw na budynki i bu-
dowle utrzymat sie na relatywnie wysokim poziomie
(52,3%), to w USA ulegt ograniczeniu do niespetna 40%,

w USA udziat naktadéw na sprzet i rozwigzania teleko-
munikacyjno-informatyczne oraz wtasnos$¢ intelektual-
na skoczytdo 33,2%, a w UE15 osiggnat niespetna 24%,

wieksze znaczenie w USA niz w UE15 miaty w ostat-
nich latach inwestycje w maszyny i urzadzenia®: przy-
padato na nie 21,2% wszystkich naktadéw inwesty-
cyjnych, wobec 17,4% w UE15.

Rys. 6. Unia Europejska odstaje pod wzgledem naktadéw na

badania i rozwéj od globalnych lideréw

Research & Development Spending (% of GDP)
/ Wydatki na badania i rozwéj (jako % PKB)

1,5 mm e o
L
0)5 -
0,0 — — ——— —
o g0 g o o o o gS® R 0 g gt ge® o

=== European Union / Unia Europejska
China / Chiny
=== South Korea / Korea Potudniowa

—U.S./USA
= Japan / Japonia

Source: Based on Eurostat data

5 With the exception of communications equipment and solutions,
and means of transportation, presented as separate categories.

Zrodto: na bazie danych Eurostatu

5 Z wytaczeniem sprzetu i rozwigzan komunikacyjnych oraz srodkéw

transportu zaprezentowanych jako oddzielne kategorie.
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Significantly, despite numerous EU programs and policies
aimed at increasing the scale of spending on research
& development, the relation of this spending to GDP has
for years remained practically unchanged. In effect, in
terms of R&D investment the EU today lags significantly
behind countries such as South Korea, Japan and the U.S.
(Figure 6). The European Investment Bank (EIB) identifies
the main reasons for this situation as:®

e |ow saturation of the European economy by sectors
with high R&D outlays,

e |ess intensive R&D outlays than the leaders in respec-
tive economic sectors.

Simultaneously, it must be borne in mind that the R&D
spending situation in the European Union varies wide-
ly (Figure 7). The Scandinavian countries are among the
global leaders, while the greatest challenges are faced by
the countries of southern Europe, where the low level of
R&D spending (and thus the low level of sophistication
of the economy) does not correspond with the relatively
high level of incomes.”

According to estimates from the EIB,® reaching a level of
R&D investment of 3% of GDP requires increasing this
type of outlay in the European Union by EUR 130 billion
a year (from the current level of about EUR 240 billion), of
which EUR 70 billion should come from the private sector,
and EUR 60 billion from the public sector.

The EIB also points to the slow adaptation of existing
global technologies by European companies. It estimates
that for European industry to catch up to the highest
technological standards, it must make investments on the
order of EUR 90 billion a year.

6 Economics Department, European Investment Bank (EIB). “In-
vestment and Investment Finance in Europe - Investing in Com-
petitiveness.” European Investment Bank. 2015. http:/www.eib.
org/attachments/efs/investment_and_investment_finance_in_eu-
rope_2015_en.pdf. (accessed July 25, 2016)

7 It appears that without increasing the sophistication of their econo-
mies, the countries of the south will have a serious problem maintain-
ing current income levels.

8 EIB, op. cit.

Warto zauwazy¢, ze pomimo licznych programow i polityk
UE majacych na celu zwiekszenie skali naktadéw na bada-
nia i rozwéj (B&R) relacja tych naktadéw do PKB pozostaje
od lat praktycznie na niezmienionym poziomie. W efekcie
Unia Europejska pod wzgledem naktadéw na B&R odsta-
je dzi$ znaczaco od krajow takich jak Korea, Japonia czy
USA (rys.6). Jako gtowne powody takiej sytuacji Europejski
Bank Inwestycyjny (EBI) wskazuje®:

e niskie nasycenie europejskiej gospodarki sektorami
o wysokich naktadach na B&R,

e mniejsza niz u lideréw intensywnos$¢ naktadéw na
B&R w tych samych sektorach gospodarki.

Réwnoczesnie trzeba pamietac, ze sytuacja w zakresie wy-
datkéw na badania i rozwéj w Unii jest silnie zréznicowana
(rys.7). Kraje skandynawskie naleza do globalnej czotéwki,
z kolei najwieksze wyzwanie dotyczy krajow potudnia Eu-
ropy, gdzie niski poziom naktadéw B&R (a tym samym ni-
ski poziom zaawansowania gospodarki) nie koresponduje
z relatywnie wysokim poziomem dochodéw’.

Wedtug szacunkéw EBI® osiggniecie poziomu inwestycji
w B&R w wysokosci 3% PKB wymaga zwiekszenia tego
typu naktadéw w Unii Europejskiej o 130 mld euro rocz-
nie (z obecnego poziomu ok. 240 mld), z czego 70 mld po-
winno przypadaé na sektor prywatny, a 60 mld na sektor
publiczny.

EBI wskazuje réwniez na powolng adaptacje istniejgcych
globalnie technologii przez europejskie firmy. Szacuje, ze
doréwnanie przez europejski przemyst do najwyzszych
technologicznych standardéw wymaga naktadéw rzedu
90 mld euro rocznie.

6 ,Investment and Investment Finance in Europe - Investing in Com-
petitiveness”, EBI 2015, http:/www.eib.org/attachments/efs/invest-

ment_and_investment_finance_in_europe_2015_en.pdf

7 Wydaje sie, ze bez zwiekszenia stopnia zaawansowania gospoda-
rek, kraje potudnia beda mie¢ powazny problem z utrzymaniem obec-
nego poziomu dochodoéw.

8 Zob. cytowana wyzej publikacja ,Investment and investment finan-

ce in Europe..”".
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Figure 7: Innovation is concentrated in the north of the EU

Rys. 7. Innowacyjnos¢ koncentruje sie na pétnocy Unii

Research & Development Spending, 2014 (% of GDP)
/ Wydatki na badania i rozwéj, 2014 (jako % PKB)

H <1%
1%-1,5%
1,5%-2%
2%-2,5%

B 25%3%

B >3%

Source: Based on Eurostat data

To sum up, it appears that the pre-crisis investment boom
visible in the majority of countries of Western Europe (par-
ticularly in the south) to a significant degree included many
misguided projects, which generated negative value for
investors, and thus the entire economy. At the foundation
of this boom lay excessively low interest rates, the effect
of the creation of the Eurozone and the convergence of
rates to the German level (so-called borrowed credibility).
It is worth noting at this point that the issue of poor capital
allocation applies not only to the market for residential real
estate, overwhelmed by speculation, but also to a portion
of the investments in production (those for which the ex-
pansion of productive capacity took place based on false
demand signals resulting from the credit expansion) and
investments by the public sector (often co-financed from EU
cohesion funds). These misplaced investments and the debt
related to them today place a burden on many economies,
preventing them from functioning normally. Simultaneous-
ly, the boom that was artificially created by excessive credit
expansion led to the neglect of investments that are key
from the point of view of an advanced economy: investment
in the development of intellectual property and investment
related to digitalization.

Zro6dto: na bazie danych Eurostatu

Reasumujac, wydaje sie, ze przedkryzysowy boom inwe-
stycyjny widoczny w wiekszosci krajow Europy Zachod-
niej (szczegdlnie na potudniu) obejmowat w znaczniej mie-
rze wiele ,nietrafionych” projektow, ktére wygenerowaty
ujemna wartos$¢ dla inwestoréw, a tym samym catej go-
spodarki. U podtoza tego boomu lezaty zbyt niskie stopy
procentowe, efekt utworzenia strefy euro i konwergencji
stép do poziomu niemieckiego (tzw. zapozyczona wiary-
godnos$¢). Warto przy tym zauwazyé, ze fenomen ztej alo-
kacji kapitatu dotyczy nie tylko objetego spekulacja rynku
nieruchomosci mieszkaniowych, ale takze czesci inwesty-
cji produkcyjnych (tych, w przypadku ktérych rozbudowa
mocy wytworczych odbyta sie w oparciu o zafatszowane
sygnaty popytowe, zwigzane z ekspansjg kredytu) oraz
inwestycji sektora publicznego (nierzadko wspétfinanso-
wanych z funduszy spoéjnosciowych Unii). Te nietrafione
inwestycje i zwigzany z nimi dtug stanowig dzi$ obcigzenie
dla wielu gospodarek i nie pozwalajg na ich normalne funk-
cjonowanie. Rownoczesnie sztucznie wywotany (nadmier-
na ekspansjg kredytu) boom doprowadzit do zaniedbania
inwestycji kluczowych z punktu widzenia nowoczesnej
gospodarki, naktadéw na rozwdj wtasnosci intelektualnej
oraz tych zwiazanych z cyfryzacja.
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2. The Microeconomic Perspective:
The Main Barriers to Investment by
Companies in the European Union

The unfavorable conditions for investment by companies
in the “old” EU are pointed out by many institutions, so
there is no shortage of work dedicated to the causes of
this issue.? An attempt to capture them in a holistic man-
ner leads us to note two groups of factors (Figure 8):

e factors that can be described as having influence on
the emergence and identification of attractive invest-
ment projects,

e factors related to access to external financing.

It is worth noting that the role of particular factors varies
from country to country. IMF research® indicates, for ex-
ample, that in the case of Spain, the key factor responsi-
ble for the drop in investment by companies was demand
prospects, while in the case of Italy and Ireland this el-
ement was of limited significance, and the key role was
played by a combination of other factors.

The pessimistic demand expectations of companies from
the EU15 are related on the one hand to the growth sit-
uation, and on the other to gloomy demographic projec-
tions. The growth situation is a function of the pressure
of indebtedness, which is found in the private and/or pub-
lic sectors in many EU countries. Additionally, in some of
them this is exacerbated by so-called internal devaluation
(improving the economy’s competitiveness by lowering
wages). All of this hits local demand.

9 For example, the EIB reports “Investment and Investment Finance in
Europe” from 2013 and 2015; “Investment in the Euro Area: Why Has it
Been Weak?” IMF Working Paper WP/15/32; Dias, Daniel A.; Marques,
Carlos Robalo; Richmond, Christine: “Misallocation and Productivity
in the Lead up to the Eurozone Crisis”, International Finance Discus-
sion Papers 1146, FED 2015; “Secular stagnation and low investment:

breaking the vicious cycle”, McKinsey Global Institute 2016.
10 IMF, op. cit.

2. Perspektywa mikroekonomiczna
- gtéwne bariery dla inwestycji firm
w Unii Europejskiej

Na niekorzystne uwarunkowania dla inwestycji firm
w ,starej” Unii zwraca uwage wiele instytucji, stad tez nie
brakuje opracowan poswieconych przyczynom tego za-
gadnienia’. Préba ujecia ich w syntetyczny sposéb prowa-

dzi do uzyskania dwoch grup czynnikéw (rys.8):

e czynnikow, ktére mozna okresli¢ jako majace wptyw
na powstawanie i identyfikacje atrakcyjnych projek-
téw inwestycyjnych,

e czynnikdw zwigzanych z dostepem do zewnetrznego
finansowania.

Warto zwréci¢ uwage, ze w poszczegdlnych krajach rola
poszczegdlnych czynnikéw jest rézna. Badania MFW?X°
wskazujg na przyktad, ze w przypadku Hiszpanii kluczo-
wym czynnikiem odpowiedzialnym za spadek inwestycji
firm byty perspektywy popytu, z kolei w przypadku Wtoch
czy Irlandii element ten miat ograniczone znaczenie, a klu-
czowa role odegrata kombinacja pozostatych czynnikéw.

Pesymistyczne oczekiwania firm z UE15 co do popytu
zwigzane s3 z jednej strony z sytuacja koniunkturalng,
z drugiej z niekorzystnymi projekcjami demograficznymi.
Sytuacja koniunkturalna to pochodna presji zadtuzenia,
ktéra wystepuje w sektorze prywatnym i/lub publicznym
wielu krajéw Unii. Do tego, w niektérych z nich naktada
sie na to tzw. wewnetrzna dewaluacja (poprawianie kon-
kurencyjnosci gospodarki poprzez spadek ptac). Wszystko
to odbija sie na lokalnym popycie.

9 Dla przyktadu: ,Investment and Investment Finance in Europe” -
raporty EBl z 2013 i 2015 r.; “Investment in the Euro Area: Why Has
it Been Weak?” IMF Working Paper WP/15/32; Dias D. A., C. Robalo
Marques, Ch. Richmond “Misallocation and Productivity in the Lead
up to the Eurozone Crisis”, International Finance Discussion Papers
1146, FED 2015; “Secular stagnation and low investment: breaking
the vicious cycle”, McKinsey Global Institute 2016.

»

10 Zob. wyzej cytowany raport “Investment in the Euro Area....".
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Figure 8: Barriers in companies’ investments appear both at the

stage of generating projects and at the financing stage

Rys. 8. Bariery w inwestycjach firm wystepuja zaréwno na etapie

generowania projektow, jak tez ich finansowania

Main factors influencing corporate investments in the European Union
/ Gléwne czynniki majace wplyw na inwestycje firm w Unii Europejskiej

Pessimistic
demand expectations
/ Pesymistyczne
oczekiwania co do
popytu

¢

|

1

1

| Underdeveloped

! capital market

: / Stabo rozwinigty
1 rynek kapitalowy
I
1
1

Financing projects

/ Finansowanie projektow
Limited
access to financing
from banks / Ograniczony
dostep do finansowania
bankowego

Source: Based on EIB (Investment and investment finance in Europe)
and IMF (Investment in the Euro Area: why has it been weak?”,
IMF working paper WP/15/32)

In relation to questions of demography, it is worth noting
that Europe, against the backdrop of other continents, is
characterized by the worst demographic prospects. The
European Union is aging at an ever-faster rate, which (in
addition to debt reduction) is an additional reason for sav-
ing. It appears that the demographic factor is still not fully
appreciated, while the aging and shrinking of the popu-
lation mean that to maintain the same relation of capital
to production (GDP), a lower investment rate (relation of
investment to GDP) is sufficient.'

The high level of uncertainty is a complex element. At its
source lies - it would appear - the inefficiency of the in-
stitutional solutions adopted in the case of the Eurozone
and the symptoms of a possible disintegration of the EU
(if nothing else, in the context of the Brexit referendum).

11 See also Gross, D. “Investment as the Key to Recovery in the Euro
Area?”, CEPS Policy Brief No. 326, 2014.
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Zro6dto: opracowanie wtasne na bazie EBI (,Investment and invest-
ment finance in Europe”) i MFW (,Investment in the Euro Area: why
has it been weak?”, IMF working paper WP/15/32)

W odniesieniu do kwestii demograficznych warto zauwa-
zy¢, ze Europe - na tle innych kontynentéw - cechuja
najgorsze perspektywy demograficzne. Unia Europejska
w coraz szybszym tempie starzeje sie, co jest dodatkowa
(oprocz oddtuzania) przestanka do oszczedzania. Wydaje
sie, ze czynnik demograficzny jest wcigz nie w petni doce-
niany, tymczasem starzenie i kurczenie sie spoteczenstw
powoduja, ze dla utrzymania tej samej relacji kapitatu do
produkcji (PKB) wystarcza nizsza stopa inwestycji (relacja
inwestycji do PKB)*.

Wysoki poziom niepewnosci jest elementem ztozonym.
U jego Zrédta tkwi - jak sie wydaje - niewydolnos$¢ roz-
wigzan instytucjonalnych przyjetych w przypadku strefy
euro oraz symptomy mozliwej dezintegracji Unii (chociaz-
by w kontekscie referendum w sprawie tzw. Brexitu). Nie-

11 Wiecej na ten temat w: Gross D. “Investment as the Key to Reco-
very in the Euro Area?”, CEPS Policy Brief No. 326, 2014.
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The uncertainty about the future functioning of the EU
translates into uncertainty concerning the basic param-
eters in investment processes such as currency rates,
interest rates and tax brackets. This significantly hinders
the evaluation of the profitability of investment projects,
and thus increases the value of the so-called option value
of waiting?2. In this situation, companies’ current invest-
ments focus primarily on those areas that apply to effi-
ciency gains within the framework of existing production
capacity, not on expansion.

Figure 9: The uncertainty that characterizes Europe seems to be

taking on an ever-more local (European) character

pewnos¢ co do przysztego funkcjonowania Unii przektada
sie na niepewnos¢ co do podstawowych w procesach in-
westycyjnych parametréw takich jak kursy walutowe, sto-
py procentowe czy stawki podatkowe. Znacznie utrudnia
to ocene optacalnosci projektéw inwestycyjnych, a tym
samym podnosi wartos¢ tzw. opcji czekania?. W tej sytu-
acji obecne inwestycje firm koncentruja sie przede wszyst-
kim na tych obszarach, ktére dotycza poprawy efektyw-
nos$ci w ramach istniejagcych mocy produkcyjnych, a nie na
ich rozbudowie.

Rys. 9. Niepewnos¢ charakteryzujaca Europe wydaje sie

przybierac coraz bardziej lokalny (europejski) charakter

Economic Policy Uncertainty Index

0 r

2006 2007 2008 2009 2010

=—U.S./ USA

* Research covers France, Germany, Italy, Spain and the UK

Source: www.policyuncertainty.com

12 A concept formulated by Kenneth Arrow and developed by Ben
Bernanke. To simplify, giving up the “waiting option” constitutes
agreement to bear an additional cost: the cost of lost benefits. If a
company begins to invest in conditions of high uncertainty, it some-
how gives up this option, giving up the opportunity to wait until the
time when new information arrives that could make it easier to eval-
uate whether a given investment is desirable in given market condi-

tions and whether it has a chance of being profitable.

2011 2012 2013 2014 2015 2016

e Europe / Europa *

* Badania obejmuja Niemcy, Francje, Wtochy, Hiszpanie
i WIk. Brytanie

Zrédto: www.policyuncertainty.com

12 Koncept sformutowany przez K.J. Arrowa i rozwiniety przez B.
Bernanke. W uproszczeniu rezygnacja z ,opcji czekania” to zgoda na
poniesienie dodatkowego kosztu - kosztu utraconych korzysci. Jesli
firma zaczyna inwestowac w warunkach silnej niepewnosci, to niejako
pozbywa sie tej opcji, pozbywa sie mozliwosci przeczekania do czasu,
gdy naptyna nowe informacje, ktére moga utatwic¢ ocene, czy dana
inwestycja jest w okres$lonych warunkach rynkowych pozadana i czy
ma szanse przynies¢ zysk.
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One of the popular indicators that attempts to capture
the level of uncertainty is the Economic Policy Uncertain-
ty Index. Its movement in recent years (Figure 9) points to
two key issues:

e uncertainty in Western Europe remains high, signifi-
cantly above the level seen before the collapse of Le-
hman Brothers.

e since 2011 there has been a quite significant diver-
gence in the behavior of the index for Western Europe
and for the U.S. This may indicate the growing signif-
icance of local factors (in contrast to global ones) in
stimulating uncertainty.

This last fact seems to confirm that without bringing the
situation in the Eurozone under control, without consol-
idating the EU (eliminating the idea of potential exits), it
will be difficult to expect an improvement in investment
conditions. These reforms must encompass not only in-
stitutional solutions, but also addressing the question of
debt that has grown up in recent years

Figure 10: Slow growth in nominal terms doesn’t allow companies

to grow their way out of debt

Jednym z popularnych wskaznikéw, ktéry prébuje zwy-
miarowac poziom niepewnosci jest tzw. Economic Policy
Uncertainty Index. Jego ewolucja w ostatnich latach (rys.9)
wskazuje na dwie istotne kwestie:

e niepewnos$¢ w Europie Zachodniej utrzymuje sie na
wysokim poziomie, znacznie powyzej tego odnotowy-
wanego przed upadkiem Lehman Brothers,

e od 2011 r. wystepuje dos$¢ istotna rozbieznosé w za-
chowaniu sie indeksu dla Europy Zachodnieji dla USA.
Taka sytuacja moze wskazywacd na rosngce znaczenie
czynnikdéw o charakterze lokalnym (w odréznieniu od
czynnikdéw o charakterze globalnym) w stymulowaniu
niepewnosci.

Ten ostatni fakt wydaje sie potwierdzac, ze bez uporzadko-
wania sytuacji w strefie euro, bez konsolidacji Unii (wyelimi-
nowania tematu potencjalnych ,wyjs¢”) trudno liczy¢ na po-
prawe warunkéw do inwestowania. To uporzadkowanie musi
obejmowac nie tylko rozwigzania instytucjonalne, ale takze
zaadresowanie kwestii narostego w minionych latach dtugu.

Rys. 10. Powolny wzrost w ujeciu nominalnym nie pozwala

firmom na ,wyrastanie” z dtugéw

Non-Financial Companies’ Debt* (% of GDP)
/ Zadtuzenie* przedsiebiorstw niefinansowych (% PKB)

40

* loans and debt securities

** Eurozone

Source: BIS
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* z tytutu kredytow i emisji papieréw dtuznych
** strefa euro

Zrédto: BIS
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Another significant question that limits European compa-
nies’ tendency to invest is related to their high debt level.
Once again, this applies to the countries of Western Eu-
rope (Figure 10). In the countries of the Eurozone, corpo-
rate debt today exceeds 100% of GDP, while in the U.S.
it is about 70%. This high level of indebtedness at West-
ern European companies is a challenge, particularly in the
context of weak growth prospects (for the entire econo-
my, or particular sectors). For it is difficult to count on a
natural process of “growing their way out of debt,” and to
take out new obligations (e.g. for the purpose of carrying
out new investments), it is necessary first to get rid of old
debts. In this context it is worth noting that many West-
ern European companies today are keeping their doors
open thanks only to expansionary monetary policy and
record-low financing costs. This blocks the process of cre-
ative destruction - the squeezing out from the market of
the least efficient companies - and in effect leads to the
maintenance on the market of zombie companies: incapa-
ble of growing, but capable of vegetating.

Taking into account the high level of corporate debt, it
could appear that factors related to access to external
financing (either from banks or through capital markets)
should be of lesser significance. In reality, this plays a sig-
nificant role in the case of small and medium-sized com-
panies. In Europe, these companies are strongly depend-
ent on financing from banks, which recently have been
living through their own (numerous and various) problems
and are not inclined to increase lending. Research from
the EIB® and the ECB* confirm that access to external
financing is indicated by SMEs as one of the key barriers
in those countries where the banking sector was hit hard-
est by the crisis. In the context of the disadvantageous
structure of investments in the EU, the bad message is
that problems with financing affect innovative small and
medium sized entities particularly strongly. Due to their
innovative nature they generate extra risk, which many
banks (particularly those with problems) cannot accept.
In the U.S., financing for this type of company is supplied

13 EIB, op. cit.

14 European Central Bank, Eurosystem, “Survey on the access to fi-
nance of enterprises in the euro area October 2014 to March 2015
European Central Bank. June 2015. https:/www.ecb.europa.eu/
pub/pdf/other/SAFE_website_report_2014H2.en.pdf?0b8b95ddc-
52c86145f91c8d2a566e3f8. (accessed July 25, 2016)

Kolejna istotna kwestia ograniczajgca sktonnos¢ do inwe-
stowania europejskich firm jest zwigzana z wysokim pozio-
mem ich zadtuzenia. Znéw problem ten przede wszystkim
odnosi sie do krajow Europy Zachodniej (rys.10). W krajach
strefy euro zadtuzenie firm przekracza dzi$ poziom 100%
PKB, podczas gdy w USA stanowi ok. 70%. Ten wysoki po-
ziom zadtuzenia zachodnioeuropejskich firm jest wyzwa-
niem szczegdlnie w kontekscie stabych perspektyw wzro-
stu (gospodarki, czy poszczegdlnych branz). Trudno jest
bowiem liczy¢ na proces naturalnego ,wyrastania z dtugu”,
stad tez by zaciggnaé nowe zobowigzania (np. w celu reali-
zacji nowych inwestycji), najpierw konieczne jest pozbycie
sie starych dtugéw. W tym kontekscie warto zauwazyc,
ze wiele zachodnioeuropejskich firm utrzymuje sie dzi$
na rynku tylko dzieki ekspansywnej polityce monetarnej
i rekordowo niskim kosztom finansowania. Blokuje to pro-
ces ,kreatywnej destrukcji” - wypierania z rynku najmniej
efektywnych firm - i w efekcie prowadzi do funkcjono-
wania na ryku firm ,zombie”: niezdolnych do wzrostu, ale
zdolnych do wegetowania.

Bioragc pod uwage wysoki poziom zadtuzenia firm, mo-
gtoby sie wydawac, ze mniejsze znaczenie powinny miec
czynniki zwigzane z dostepem do zewnetrznego finan-
sowania (czy to bankowego czy poprzez rynki kapitato-
we). W rzeczywistosci odgrywaja one jednak istotng role
w przypadku segmentu firm $rednich i matych (MSP).
Firmy te s w Europie silnie uzaleznione od finansowania
przez banki, a te ostatnie przezywaja wtasne (liczne i réz-
norodne) problemy i nie s3 sktonne do zwiekszania akcji
kredytowej. Badania Europejskiego Banku Inwestycyj-
nego'® oraz EBC i Komisji Europejskiej'* potwierdzaja, ze
dostep do zewnetrznego finansowania jest wskazywany
przez MSP jako jedna z kluczowych barier w tych krajach,
w ktérych sektor bankowy zostat przez kryzys uderzony
w najwiekszym stopniu. Co szczegdlnie wazne w kontek-
$cie niekorzystnej struktury inwestycji w Unii, problemy
z finansowaniem firm matych i srednich dotycza szczegél-
nie silnie tych podmiotéw, ktére majg innowacyjny charak-
ter. W tym przypadku bowiem dochodzi dodatkowe ryzy-

13 | Investment and Investment finance in Europe - investing in com-
petitiveness”, wyd. cyt.

14 Survey on the Access to Finance of Small and Medium-sized
Enterprises”, EBC i Komisja Europejska 2015, https:/www.ecb.eu-
ropa.eu/pub/pdf/other/SAFE_website_report_2014H2.en.pdf?0b-
8b95ddc52c86145f91c8d2a566e3f8
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primarily by non-bank institutions (venture capital and
private equity funds, business angels, etc.), but Europe is
significantly less penetrated by this type of institution.

To sum up, in particular countries, investment processesin
the corporate sector are influenced by the generally weak
development prospects of the European economy and
local conditions (barriers).’> The common element is the
question of the uncertainty generated by the still-incom-
plete solutions that determine the institutional structure
of the Eurozone, and in recent years also by uncertainty
related to the future shape of the EU (if nothing else, in
the context of Brexit). It is worth noting at this point that
this uncertainty related to institutional solutions is all the
more prominent (leading to growth in the level of uncer-
tainty) the worse the condition of the European economy.
Thus there arises a sort of negative feedback loop.

15 These appear to be particularly important in the case of invest-
ments related to innovation (outlays on research and development).

ko, ktérego wiele bankdéw (zwtaszcza tych z problemami)
nie akceptuje. W USA finansowanie tego typu firm spada
gtownie na barki instytucji nie-bankowych (fundusze ven-
ture capital, private equity, business angels itp.), jednakze Eu-
ropa jest znacznie stabiej spenetrowana przez tego typu
instytucje.

Reasumujac, w poszczegdlnych krajach na procesy inwe-
stycyjne w sektorze przedsiebiorstw wptywajg ogdlnie
stabe perspektywy rozwoju europejskiej gospodarki oraz
lokalne uwarunkowania (bariery*®). To, co jest elementem
wspdélnym, to kwestia niepewnosci generowanej przez -
wcigz niekompletne - rozwigzania determinujace ksztatt
instytucjonalny strefy euro, a w ostatnich latach takze
przez niepewnosc¢ zwigzang z ksztattem Unii (chociazby
w konteks$cie Brexitu). Warto przy tym zauwazy¢, ze ta
niepewnos$¢ odnoszaca sie do rozwigzan instytucjonal-
nych tym bardziej daje zna¢ o sobie (prowadzi do wzrostu
poziomu niepewnosci), im gorszy jest stan europejskiej go-
spodarki. Tworzy sie wiec swego rodzaju mechanizm nega-
tywnych sprzezen zwrotnych.

15 Wydaja sie by¢ one szczegdlnie istotne w przypadku inwestycji
zwiazanych z innowacyjnoscia (naktady na badania i rozwaj)
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3. The Main Problem With European
Investments: Broader Implications

Drawing together the observations related to the invest-
ment processes ongoing in Western Europe, it appears
that the main problem lies in the legacy of the unpro-
ductive investments of the boom years of 2002-2007/8,
which aren’t allowing the economy to move onto a path
of sustainable growth, and thus are a significant source
of uncertainty; they also heighten the uncertainty arising
from other factors.

On the assets side of the economy-wide balance sheet
these unproductive investments are visible in the over-de-
veloped housing infrastructure in certain countries, in the
excessive productive capacity of certain industries and in
unnecessary infrastructure (e.g. unused airports, empty
highways). On the liabilities side, they are generally ac-
companied by debt (these investments were made on
credit). Because these are investments with low produc-
tivity, the income they generate is not able to cover the
costs of debt. The means for that must thus be found in
the effect of limiting current expenditure (growth in sav-
ings) or by further indebtedness (new debt taken out to
service the old debt). This last process explains phenom-
ena including the lack of progress on reducing the indebt-
edness of the Western European economy.

The higher propensity to save means in turn that growth
in final demand (and growth of the economy) remains
anemic, which affects companies’ decisions about new
investments. In this context we must remember that cor-
porate investments as a rule lag behind economic growth,
and only rarely lead it.*®

In addition to all of this, there is the institutional uncer-

tainty mentioned earlier (Figure 11).

16 An exception may be investment related to the discovery (and ex-
ploitation) of new commodity resources, which may become a factor
causing an improvement in growth in the entire economy.

3. Gdzie tkwi gtéwny problem
z europejskimi inwestycjami:
szersze implikacje

Syntetyzujac obserwacje odnoszace sie do zachodzacych
w Europie Zachodniej proceséw inwestycyjnych, wydaje
sie, ze gtéwny problem tkwi w spusciznie nieproduktyw-
nych inwestycji okresu boomu z lat 2002-2007/08, kto-
re nie pozwalajg gospodarce wejs¢ na s$ciezke trwatego
wzrostu i sg tym samym istotnym Zrédtem niepewnosci
(poteguja takze niepewnos¢ wynikajaca z innych czyn-
nikéw).

Po stronie aktywow te nieproduktywne inwestycje wi-
doczne s3 dzi$ w nadmiernie rozbudowanej infrastruktu-
rze mieszkaniowej w niektorych krajach, w nadmiernych
mocach produkcyjnych niektérych przemystow, czy tez
w zbednej infrastrukturze (np. nieuzytkowane lotniska,
puste autostrady). Po stronie pasywow towarzyszy im
z reguty dtug (inwestycje te zostaty dokonane na kredyt).
Poniewaz s3 to inwestycje o niskiej produktywnosci, ge-
nerowane w ich przypadku dochody nie sg w stanie po-
kry¢ kosztéw zadtuzenia. Srodki na to musza sie wiec zna-
lez¢ w efekcie ograniczania biezacych wydatkéw (wzrost
oszczednosci) lub poprzez dalsze zadtuzanie (nowy diug
zaciggany po to, by mie¢ z czego obstugiwaé stary). Ten
ostatni proces ttumaczy m.in. brak postepu w zakresie od-
dtuzania zachodnioeuropejskiej gospodarki.

Wyzsza sktonnos$¢ do oszczedzania powoduje z kolei, ze
wzrost koncowego popytu (@ tym samym wzrost gospo-
darczy) pozostaje anemiczny, co przektada sie na decyzje
firm o nowych inwestycjach. W tym kontekscie trzeba pa-
mietac, ze inwestycje firm z reguty ,podazaja za koniunk-
turg”, rzadko kiedy jg wyprzedzajat®.

Na to wszystko naktada sie jeszcze wspomniana wczesniej
niepewnos¢ instytucjonalna (rys.11).

16 Wyjatek moga stanowic¢ inwestycje zwigzane z odkryciem (i ek-
sploatacjg) nowych zasobdw surowcowych, ktdre moga staé sie
czynnikiem powodujacym poprawe koniunktury w catej gospodarce.
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Figure 11: The problem lies in the legacy of unproductive
investments during the boom. This is exacerbated by institutional

uncertainty

Rys. 11. Problem tkwi w spusciZnie nieproduktywnych inwestycji

okresu boomu. Na to naktada sie niepewnos¢ instytucjonalna

The mechanism blocking investment in Europe
/ Mechanizm blokujacy inwestycje w Europie

Unproductive past investments, and related debt
/ Nieproduktywne inwestycje z przeszlosci

Micro-level effects: higher propensity to save
and/or need for new borrowing to repay old debt
/ Efekty na poziomie mikro: wyzsza sklonnos¢
do oszcze¢dzania i/lub konieczno$¢ zaciagania
nowych dlugow po to, by splaca¢ stare

Institutional
uncertainty

/ Niepewno§¢
instytucjonalna

do podejmowania nowych inwestycji

Macro-level effects: limited demand and growth, and
thus limited propensity to undertake new investments
/ Efekty na poziomie makro: ograniczony popyt
i wzrost, a co za tym idzie ograniczona sklonnos¢

Source: author’s analysis

If we accept that the above diagnosis is correct, then
there are three theoretical paths for addressing the ques-
tion of the legacy of the past:

e inflationary processes leading to companies growing
their way out of old debts

e giving in to creative destruction (market pressure
leading to “cleansing” and the reallocation of resourc-
es to new, more productive enterprises),

e forced balance-sheet restructuring (assets and liabil-
ities).

It appears that the inflationary path is strongly preferred
today. The purpose of the European Central Bank’s expan-
sive monetary policy is to stimulate inflation. The prob-
lem with this approach, though, is that the primary mech-
anisms operating today in Western Europe (e.g. internal

Zrodto: analiza wtasna

Jesli przyjac, ze powyzsza diagnoza jest wtasciwa, wow-
czas rysuja sie trzy teoretyczne Sciezki zaadresowania
kwestii spuscizny przesztosci:

e poprzez procesy inflacyjne prowadzace do ,wyrasta-
nia” ze starych dtugow,

e zdania sie na ,kreatywng destrukcje” (presje rynkowa
prowadzaca do ,oczyszczenia” i relokacji zasobéw do
nowych, bardziej produktywnych przedsiewziec),

e wymuszonej restrukturyzacji bilanséw (aktywoéw i pa-

SYWOw).

Woydaje sie, ze $ciezka inflacyjna jest dzi$ silnie prefero-
wana. Celem ekspansywnej polityki monetarnej Europej-
skiego Banku Centralnego (EBC) jest wywotanie inflaciji.
Problem z tym podejsciem polega jednak na tym, ze pier-
wotne mechanizmy dziatajace dzi$ w Europie Zachodniej
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devaluation intended to bring back economies’ compet-
itiveness) have strong deflationary effects. Additionally,
there are disinflationary effects caused by declines in
commodity prices on international markets. At the same
time, we must remember that expansionary monetary pol-
icy gives rise to new risks; for example, it can encourage
the growth of new speculative bubbles, thus leading to
the multiplication of the same structure as in the past:
too-cheap money generating investments with low
(or negative) profitability, which with time become a burden
on economies.’

The operation of the creative destruction process is
sharply limited in Western Europe today. On the one
hand, this results from the aforementioned cheap mon-
ey policy; on the other, from growing economic protec-
tionism. Cheap money leads to the emergence of zombie
companies, which because of their excessive debt aren’t
able to look into the future (invest in development), but at
the same time the low cost of financing means that they
are able to stay alive. Their functioning is a drag on the
economy, as they engage resources in inefficient under-
takings. They also make it impossible for healthy players
to consolidate the market.

Another barrier to the process of creative destruction
today is growing economic nationalism. It appears in all
manner of forms, starting from political pressure on local
companies not to move jobs to other countries (but rather
to de facto subsidize them from more profitable opera-
tions elsewhere), to more or less open forms of subsidiz-
ing local companies by the public sector.

Forced balance-sheet restructuring today is happening on
a relatively small scale. A fundamental barrier in this area
is the need to incur certain costs; in many cases, there
is a lack of bold decision-making about who should bear
them.

17 The spectrum of risks related to expansionary monetary policy is
significantly broader. For example, even if in favorable conditions the
authorities manage to stoke inflation, it may lead to the bursting of
the bubble visible today on the bond market, with huge negative con-
sequences for the financial system (and thus for the entire economy).

(np. ,wewnetrzna dewaluacja” majaca na celu przywréce-
nie konkurencyjnosci gospodarek) maja silnie deflacyjne
dziatanie. Do tego dochodzj jeszcze efekty dezinflacyjne
wywotane spadkiem cen surowcéw na rynkach miedzy-
narodowych. Réwnoczesnie trzeba pamietad, ze ekspan-
sywna polityka monetarna rodzi nowe ryzyka, moze np.
prowadzi¢ do narastania nowych baniek spekulacyjnych,
prowadzac tym samym do powielania tego samego sche-
matu, co w przesztosci - zbyt tani pienigdz generujacy in-
westycje o niskiej (lub nawet ujemnej) rentownosci, ktore
z czasem stang sie obcigzeniem dla gospodarek?’.

Dziatanie proceséw ,kreatywnej destrukcji” jest dzi$ w Eu-
ropie Zachodniej mocno ograniczone. Z jednej strony wy-
nika to ze wspomnianej juz polityki ,taniego pienigdza”,
z drugiej z narastajgcego protekcjonizmu gospodarczego.
Tani pienigdz prowadzi do powstawania firm ,zombie” -
firm, ktére ze wzgledu na nadmierne zadtuzenie nie sg
w stanie patrzy¢ w przysztosc (inwestowaé w rozwoj), ale
réwnoczesnie niski koszt finansowania powoduje, ze s3
w stanie utrzymac sie przy zyciu. Ich funkcjonowanie jest
niekorzystne dla gospodarki, gdyz angazujg one zasoby
w ramach mato efektywnych przedsiewzieé. Uniemozli-
wiaja tez zdrowym graczom konsolidacje rynku.

Barierg dla procesu ,kreatywnej destrukcji” jest dzi$ takze
rosnacy nacjonalizm gospodarczy. Przejawia sie on w réz-
norakiej formie, poczawszy od politycznych naciskéw na
lokalne koncerny, aby nie przenosity miejsc pracy do in-
nych krajow (aby niejako subsydiowaty je z bardziej ren-
townej aktywnosci gdzie indziej), az po mniej lub bardziej
jawne formy subsydiowania lokalnych firm przez sektor
publiczny.

Wymuszona restrukturyzacja bilansow przebiega dzis$
na stosunkowo niewielky skale. Podstawowg barierg jest
w tym wzgledzie koniecznos¢ poniesienia okreslonego
kosztu. W wielu przypadkach brak jest smiatych decyzji
o tym, kto te koszty miatby poniesc.

17 Paleta ryzyk zwigzanych z ekspansywna polityka monetarng jest
znacznie szersza. Np. nawet jesli w sprzyjajacych okolicznosciach uda
sie wywotac inflacje, to moze to doprowadzi¢ do pekniecia widocznej
dzi$ banki na rynku obligacji z olbrzymimi, negatywnymi konsekwen-
cjami dla systemu finansowego (a tym samym catej gospodarki).
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Figure 12: In certain countries, the level of investment today does

not allow the maintenance of the asset base

Rys. 12. W niektérych krajach poziom inwestycji nie pozwala dzi$

na odtwarzanie istniejacego majatku

Net Investment in Fixed Assets (% of GDP)
/ Inwestycje netto w Srodki trwale (jako % PKB)

—EU15/
UE15

= Greece /
Grecja

== Portugal /
Portugalia

— Spain /

Source: Eurostat data

The current situation in the area of investment (and simul-
taneously in economic growth) is leading to many negative
phenomena. In certain countries, the level of investment
today doesn't allow the maintenance of the asset base (Fig-
ure 12), which has negative consequences for potential
growth, particularly when we take into account negative
demographic trends and the processes playing out on the
labor market (a decline in the working-age population, a
high level of long-term unemployment and youth unem-
ployment, which threatens to erode qualifications). In this
context, ever more estimates indicate!® that the EU15’s
potential rate of GDP growth today does not exceed 1%.

An important consequence of the drop in investment
- accompanied by simultaneous growth in savings - is
a change in the direction of capital flows, in particular
growing export of capital by the Eurozone. Not finding
attractive targets in the form of profitable projects in the
zone, excess capital is today being engaged in other re-

18 European Commission forecasts, winter 2015; World Economic
Outlook, IMF, April 2015; OECD Economic Outlook, November 2014.

Hiszpania

= taly /
Wiochy

== Germany /
Niemcy

Zrédto: dane Eurostatu

Obecna sytuacja w zakresie inwestycji (réwnoczesnie
wzrostu gospodarczego) prowadzi do wielu niekorzyst-
nych zjawisk. W niektérych krajach poziom inwestycji nie
pozwala dzi$ na odtwarzanie istniejgcego majatku (rys.12),
co ma negatywne konsekwencje dla potencjalnego wzro-
stu. Szczegdlnie biorgc pod uwage niekorzystne trendy
demograficzne oraz procesy zachodzace na rynku pracy
(malejaca liczba 0séb w wieku produkcyjnym, wysoki po-
ziom dtugotrwatego bezrobocia oraz bezrobocia wsréd
ludzi mtodych, ktére groza erozjg kwalifikacji). W tym kon-
tekscie coraz liczniejsze szacunki wskazuja'®, ze potencjal-
ne tempo wzrostu PKB UE15 nie przekracza dzi$ 1%.

Wazna konsekwencjg spadku inwestycji - przy réwno-
czesnym wzroscie oszczednosci - jest zmiana kierunku
przeptywoéw kapitatowych, w szczegdlnosci rosnacy eks-
port kapitatu przez strefe euro. Nie znajdujac atrakcyjnych
zastosowan w postaci rentownych projektéw na terenie
strefy, nadwyzkowy kapitat jest dzi$ angazowany w innych

18 Prognozy Komisji Europejskiej, zima 2015; World Economic Outlo-
ok, MFW, kwiecien 2015; OECD Economic Outlook, listopad 2014.
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gions of the world. It is to be expected that the countries
of Central and Eastern Europe will be significant recipi-
ents of this capital - but this is not entirely true, because
in recent years they have also experienced declines in in-
vestment and growth in savings, which has brought them
onto a path of self-financing (Figure 13).

Figure 13: Not finding productive applications, capital is exported

from Europe

regionach swiata. Mozna by oczekiwac, ze znaczacym od-
biorca tego kapitatu sa kraje Europy Srodkowo-Wschod-
niej, ale nie do konca tak jest. Réwniez one bowiem do-
Swiadczyty w ostatnich latach spadku inwestycji i wzrostu
oszczednosci, co sprowadzito je na sciezke samofinanso-
wania (rys.13).

Rys. 13. Nie znajdujac produktywnych zastosowan kapitat jest

z Europy eksportowany

Investment and Savings (% of GDP)
/ Inwestycje i oszczednosci (jako % PKB)

Eurozone / W strefie euro

—|nvestment / Inwestycje

* For Central & Eastern European EU members

Source: Based on IMF data

Another important aspect of the post-crisis situation is di-
vergence of incomes (Figure 14). This is a very dangerous
process, as it calls into question the usefulness of the Eu-
rozone, or even of the entire European Union. In this way
it becomes a sort of catalyst and simulant of socio-politi-
cal change, constituting a threat to the European project.

Central & Eastern Europe®
/' W Europie Srodkowowschodniej*

—Savings / Oszczednosci

* Dla cztonkéw UE z Europy Srodkowowschodniej

Zrédto: na bazie danych MFW

Kolejnym istotnym fenomenem pokryzysowej sytuacji jest
dywergencja dochodoéw (rys.14). Jest to bardzo niebez-
pieczny proces, gdyz stawia pod znakiem zapytania ,uzy-
tecznos$¢” strefy euro, czy nawet catej Unii Europejskie;.
Staje sie w ten sposdb niejako pozywka i stymulatorem
zmian spoteczno-politycznych, stanowigcych zagrozenie
dla unijnego projektu.
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Figure 14: Income divergence calls into question the usefulness Rys. 14. Dywergencja dochodéw stawia pod znakiem zapytania
of the EU, becoming a catalyst for socio-political change »uzytecznos$¢” Unii, stajac sie pozywka dla zmian spoteczno-

-politycznych

Per Capita GDP at PPP (Germany = 100)
/ PKB per capita PPP (Niemcy = 100%)

—Finland /
Finlandia

—Greece /
Grecja

Italy /
Wiochy

—Portugal /
Portugalia

—Spain /
Hiszpania

Source: IMF data Zrédto: dane MFW
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4. Conclusions

The conclusions that arise from analysis of the factors af-
fecting the investment processes taking place in Western
Europe appear to be the following:

e The main barrier to development is the unaddressed
legacy of improper allocation of resources (mainly
capital, but also labor);

e This has great influence on decisions made at the mi-
cro level (a higher propensity to save and/or the need
to take out new debt in order to service old debt),
which on the macro level results in weak demand and
low economic growth;

e Because companies’ investments as a rule are lagging
(rather than leading) indicators, the demand situation
has a negative influence on the size of investment in
the EU (which is exacerbated by barriers to R&D in-
vestment at the level of particular countries);

e On top of all this is the additional question of uncer-
tainty, which today, to a high degree, has a local, Euro-
pean character (Grexit, Brexit, etc.);

e It appears that in current conditions, macroeconomic
policy is incapable of dealing with the question of the
legacy of the past;

- Monetary policy is ineffective in stoking inflation
(while simultaneously hampering the mechanisms
of creative destruction), and thus new risks are aris-
ing? (in essence, reproducing the pattern from the
past: generating low-productivity investment);

- Expansionary fiscal policy, which is accompanied by
further borrowing, has a limited (and short-term) ef-
fect on demand, while simultaneously contributing
to growth in fears about the future (uncertainty);

19 In current conditions, the monetary policy currently being applied
is a cure that may be worse than the disease.

4. Whioski

Whioski ptynace z analizy czynnikéw oddziatujacych na
procesy inwestycyjne zachodzace w Europie Zachodniej
wydaja sie by¢ nastepujace:

e Gtéwna barierg rozwojowa jest niezaadresowana
spuscizna niewtasciwej alokacji zasobow (gtéwnie

kapitatu, ale wraz z nim takze pracy) w przesztosci;

e  Woywiera ona silny wptyw na decyzje podejmowane
na poziomie mikro (wyzsza sktonno$¢ do oszczedza-
nia i/lub potrzeba zaciagania nowych dtugéw po to, by
obstugiwac stare), ktore na poziomie makro skutkuja
stabym popytem i niskim wzrostem gospodarczym;

e Poniewaz inwestycje firm z reguty ,podazajg za ko-
niunktura” (a nie ja wyprzedzaja) sytuacja w zakresie
popytu ma niekorzystny wptyw na wielkos¢ unijnych
inwestycji (do tego dochodza specyficzne na pozio-
mie krajéw bariery dla inwestycji w B&R);

e Na to wszystko naktada sie dodatkowo kwestia nie-
pewnosci, ktéra ma dzis w duzej mierze lokalny - eu-
ropejski - charakter (,Grexit”, ,Brexit” itd.);

e Woydaje sie, ze w obecnych uwarunkowaniach polity-
ka makroekonomiczna nie jest w stanie poradzi¢ so-

bie z kwestig spuscizny przesztosci;

- Polityka monetarna jest nieskuteczna, jesli chodzi

o wywotanie inflacji (rbwnoczesnie utrudnia dziata-
nie mechanizméw ,kreatywnej destrukcji”), a rodzi
przy tym nowe ryzyka® (ich istotg jest powielanie
wzorca z przesztosci - generowanie inwestycji o ni-
skiej produktywnosci);

- Ekspansywna polityka fiskalna, ktérej towarzyszy
dalsze zadtuzanie sie, ma ograniczone (i krétkotrwa-
te) przetozenie na popyt, przyczyniajac sie réwno-
czes$nie do wzrostu obaw o przyszto$é (niepewnosé);

19 W obecnych uwarunkowaniach stosowana obecnie polityka mo-
netarna przypomina w swej naturze rodzaj ,lekarstwa”, ktore zanim

uleczy moze zabic.
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e  Europe’s problems cannot be solved without increasing
the role of creative destruction and without planned
restructuring of certain debts. This may mean addi-
tional transitional costs (in the form of a negative effect
on growth), but this should be short-lived;

e To protect against moral hazard at the national level, it
may be necessary to redefine membership in the eu-
rozone (the EU) - e.g. introducing a rule that failure to
follow certain principles may result in a country being
placed on a path to exit.

It appears that today there is a lack of the determination
and will necessary to settle the question of unproduc-
tive investments and excessive debts from the past. It is
worth noting that the investment programs being forced
through today within the framework of the EU (e.g. the
so-called Juncker plan) are not particularly compliant with
the above recommendations. While they may create a
short-term impulse to invest, without a parallel address-
ing of the key challenges, they will not lead to a structural
change of the situation of the European economy. What's
more, if a side effect is further growth in public-sector in-
debtedness, the net mid-term effect of this type of action

may even be negative.?°

20 This will happen if the private sector responds to these actions by
an adjustment in the form of further limitations of its own expendi-
tures. Here the example of Japan, where investment programs of this
type have been introduced many times, is instructive.

e  Probleméw Europy nie da sie rozwigzac¢ bez zwieksze-
nia roli ,kreatywnej destrukcji” oraz bez planowej re-
strukturyzacji niektérych dtugéw. Moze to oznaczaé
przejsciowo dodatkowy koszt (w postaci negatywnego
wptywu na wzrost), ale powinien by¢ on krotkotrwaty;

e Aby zabezpieczyc sie przed efektem pokusy naduzy-
cia (ang. moral hazard) na poziomie krajow konieczne
moze by¢ nowe zdefiniowanie cztonkostwa w strefie
euro (UE) - np. wprowadzenie reguty, ze nieprzestrze-
ganie okreslonych zasad moze powodowac skierowa-

nie danego kraju na $ciezke ,wyijscia”.

Woydaje sie, ze obecnie brak jest determinacjii woli niezbed-
nych do rozwigzania kwestii nieproduktywnych inwesty-
cji i nadmiernych dtugéw z przesztosci. Warto zauwazyd,
ze forsowane dzi$é w ramach Unii programy inwestycyjne
(np. tzw. plan Junckera) niezbyt przystajg do powyzszych
rekomendacji. Mogg one wprawdzie wywotaé kréotkotrwa-
ty impuls inwestycyjny, ale bez réwnolegtego zmierzenia
sie z kluczowymi wyzwaniami nie doprowadzg do struktu-
ralnej zmiany sytuacji europejskiej gospodarki. Co wiecej,
jesli ich poboczng konsekwencjg bedzie dalszy wzrost za-
dtuzenia sektora publicznego, to srednioterminowy efekt

netto tego typu dziatarh moze by¢ nawet negatywny?°.

20 Stanie sie tak, jesli sektor prywatny odpowie na te dziatania dosto-
sowaniem w postaci dalszego ograniczenia swoich wtasnych wydat-
kéw. W tym wzgledzie pouczajacy jest przyktad Japonii, gdzie tego
typu programy inwestycyjne byty juz wdrazane wielokrotnie.
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