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Roznice inflacji jako przyczyna problemow
krajow peryferyjnych. Teoretyczne i empiryczne
uzasadnienia wystapienia kryzysu walutowego
w strefie euro

WSTEP

Jako przyczyne zjawiska napigcia finansowego, ktore dotyczyto niektorych
krajow strefy euro, wskazywano przewaznie problem nadmiernego zadluzenia
panstwowego krajow peryferyjnych® oraz stabsza dyscypline fiskalng ich rza-
doéw w stosunku do innych krajéw nalezacych do unii walutowej. Taka interpre-
tacja mechanizmow, lezacych u podstaw narastania kosztow obstugi dlugu pu-
blicznego w niektérych krajach strefy euro, jest jednak, zdaniem autora tego
artykutu, nie w pelni zadowalajaca. Celem autora jest zatem potwierdzenie tezy,
ze narastanie kosztow obstugi dlugu publicznego w krajach strefy euro silniej
dotknigtych kryzysem zalezato bardziej od rozbieznosci dlugookresowych dy-
namik wzrostu cen rejestrowanych w tych krajach w stosunku do reszty krajow
strefy euro niz od braku dyscypliny fiskalnej. W opracowaniu tym pokazano
wigc, ze na podstawie wielu analiz dostgpnych w literaturze mozna znalez¢
pewne alternatywne przyczyny obecnego kryzysu, ktore wychodzg poza sama
sfer¢ finansow publicznych. Powotywano si¢ szczegodlnie na te zrodta literatury,
ktore wyjasniaja narastanie kosztu obstugi dtugu publicznego w Grecji na pod-
stawie modelow kryzysu walutowego oraz na podstawie wystgpienia znaczacych
nierownowag bilansu ptatniczego we wszystkich krajach strefy euro silniej do-
tknigtych kryzysem. Prowadzona samodzielnie przez autora analiza danych po-
twierdza dodatkowo, ze przez caly okres trwania unii walutowej, tempo wzrostu

1 Adres korespondencyjny: Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie, ul. Rakowicka 27, 31-
510 Krakow, e-mail: riccardo.valente86@gmail.com
2 Tzn.: Grecja, Hiszpania, Irlandia, Portugalia i Wiochy; Cf. [Stockammer, 2011, s. 4].



248 RICCARDO VALENTE

cen w Grecji, w Irlandii, w Portugalii, w Hiszpanii i we Wloszech byto znaczaco
Wwyzsze niz tempo wzrostu cen rejestrowane w pozostalych krajach strefy euro.
Przeprowadzona analiza pozwoli zatem wyjasni¢ na podstawie zréznicowania
tempa wzrostu cen w krajach strefy euro sygnalizowane w literaturze wystepo-
wanie w wyzej wymienionych krajach znaczacych nieréwnowag handlowych,
utraty konkurencyjno$ci, narastania kosztow obstugi dtugu publicznego oraz
spadku zaufania inwestorow migdzynarodowych wobec dalszego udziatu tych
krajow we wspdlnej walucie. Zgodnie z teoretycznymi podstawami determinacji
realnego kursu walutowego, tworzy ona podstawy dla interpretacji narastania
kosztu obstugi dtugu publicznego rejestrowanego w tych krajach jako symptomu
kryzysu kursu walutowego.

DLUG PUBLICZNY A KRYZYS GRECKI JAKO KRYZYS WALUTOWY

Pierwszym zjawiskiem napiecia finansowego, ktore doprowadzito do wybu-
chu tego, co dalej nazwano europejskim kryzysem dlugu suwerennego®, byt
wzrost stop procentowych, ptaconych przez Grecje za jej obligacje skarbowe,
ktory miat miejsce na przetomie 2009 i 2010 roku. Przez kolejne lata zjawisko to
rozszerzylo si¢ na inne kraje unii walutowej, dotykajac kolejno: Irlandig, Portu-
galie, Hiszpani¢, Wlochy oraz Cypr. Pomimo tego ze przewaznie wskazywano
na problem nadmiernego zadluzenia i potrzeby jego redukcji w krajach silniej
dotknietych kryzysem, warto podkresli¢, ze alternatywne sposoby wyjasnienia
przyczyn kryzysu ukazywaty si¢ w literaturze specjalistycznej juz w pierwszych
miesigcach po pogorszeniu si¢ sytuacji w Grecji. Juz wtedy niektorzy autorzy
[Arghyrou i Tsoukalas, 2010] podkreslali, ze kryzys grecki mozna wyjasnia¢
jako dziatanie inwestoréw mig¢dzynarodowych przeciwko udziatowi Grecji
w strefie euro, w duzej mierze niezaleznie od kwestii polityki fiskalnej i bez
potrzeby tworzenia modeléw ad hoc. Arghyrou i Tsoukalas wyjasniali r6zne
fazy kryzysu w Grecji dzigki juz dostepnym modelom kryzysu zaufania wobec
utrzymania statego kursu walutowego [Krugman, 1979; Obstfeld, 1996; Krug-
man, 1998]. Ta interpretacja kryzysu greckiego nakierowuje wiec na poszuki-
wanie jego przyczyn bardziej wérod czynnikow wptywajacych na kurs walutowy
niz wérdd czynnikow majacych wplyw na finanse publiczne.

Zgodnie z tym podej$ciem wzrost stop procentowych, ptaconych za greckie
obligacje skarbowe nie byt §cisle powiazany z poziomem zadluzenia publiczne-

% Zgodnie z szeroko zastosowana w literaturze angielskiej nazwa ,sovereign debt crisis”,
w dalszej czgséci pracy pod nazwa europejskiego kryzysu dhugu publicznego lub europejskiego
kryzysu dlugu suwerennego rozumie si¢ zjawisko narastania kosztow obstugi dlugu publicznego
i idace za nim problemy doswiadczane w peryferyjnych krajach strefy euro; Cf. [Stockammer,
2011, s. 4].
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go. Wedltug [Arghyrou i Tsoukalas, 2010] pojawienie si¢ kryzysu w Grecji zale-
zato od trudno$ci gospodarki hellenskiej w utrzymaniu udzialu w strefie euro
bez naruszania, ustalonych w momencie wejscia Grecji do strefy euro, oficjal-
nych parytetoéw pomigdzy bytymi walutami krajow unii walutowej. Podobnie jak
w modelu Krugmana [1979], dziatanie inwestor6w miedzynarodowych przeciw
Grecji byto, wedlug [Arghyrou i Tsoukalas, 2010], dzialaniem spekulatywnym,
podjetym glownie przeciwko rezimowi statego kursu walutowego, przyjetemu
przez Grecje wobec reszty krajow unii walutowej®. Zdaniem badaczy, wybuch
kryzysu w Grecji byt spowodowany fatalng mieszanka, na ktéra ztozyly si¢ za-
réwno ogloszenie przez nowy rzad grecki wczesniej ukrytych ogromnych defi-
cytow publicznych, jak i slabe parametry makroekonomiczne. Zgodnie z taka
interpretacja przyczyna kryzysu w Grecji bylo zatem stosowanie niezréwnowa-
zonej polityki fiskalnej oraz utraty konkurencyjnosci i trwate deficyty rachunku
biezacego, ktore wynikaly z wyzszej niz Srednia w strefie euro inflacji, jaka
rejestrowano w Grecji od momentu jej wstapienia do unii walutowe;.

Czynniki te pokazaty, ze udzial Grecji w strefie euro, w obecnych wowczas
kondycjach ekonomicznych, byl niemozliwy i wywotalby albo dewaluacje im-
plicytnego greckiego kursu walutowego wobec reszty strefy euro, albo odwrot-
nie, radykalng poprawe i zmiane¢ polityki oraz sytuacji makroekonomicznej na
poziomie europejskim. Wedtug takiej interpretacji mozna zatem rozumieé
zwigkszenie si¢ deficytu budzetowego jako sygnal powazniejszych problemow
gospodarki greckiej, a nie jako jedyny i centralny czynnik powodujacy kryzys.
Jak podkreslaja Arghyrou i Tsoukalas [2010], wybuch kryzysu w Grecji zalezat
wiec od spadku zaufania inwestoréw migdzynarodowych wobec jej dalszego
udziatu we wspolnej walucie. Zgodnie z modelami kryzysu walutowego pierw-
szej generacji [Krugman, 1979], spadek zaufania spowodowany byl brakiem
mozliwosci dalszego utrzymania wczesniej prowadzonej polityki fiskalnej, stale
wyzszg inflacja, rejestrowang w Grecji w porownaniu ze $rednig strefy euro,
a takze utratami konkurencyjnosci i trwatymi deficytami rachunku biezgcego.
Wydaje si¢ wiec, ze pojawienie si¢ wielkich deficytow panstwowych mogto by¢
sygnalem dla inwestorow mig¢dzynarodowych, ze gospodarka grecka radzita
sobie we wspdlnej walucie duzo gorzej niz jak wczesniej sagdzono. Ogloszenie
rzeczywistego stanu budzetu panstwa greckiego ujawnilo, ze Grecja nie tylko
rejestrowata wiele problemow zwigzanych z utratami konkurencyjnosci na ryn-
ku migdzynarodowym, ale ze catkowicie wyczerpala ona rowniez mozliwosci
wykorzystania polityki fiskalnej, tzn. jedynego narzg¢dzia, ktore pozostalo Gre-

* Warto podkresli¢, ze z teoretycznego punktu widzenia udzial w unii walutowej mozna trak-
towa¢ jako najbardziej ekstremalny przyklad zastosowania stalego kursu walutowego ze strony
jednego kraju. Modele kryzysu walutowego w rezimach sztywnych i statych kursow walutowych
mozna wi¢gc w pelni stosowaé w przypadku krajow, ktore, jak te nalezace do strefy euro, rezygnuja
z wlasnej waluty w celu wstapienia do unii walutowe;j.
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kom, aby zatagodzi¢ negatywne skutki realnych nierownowag makroekono-
micznych w krotkim okresie. Jesli nawet takie zastosowanie polityki fiskalnej
przez wladze greckie pokazato matg dyscypling z ich strony oraz ograniczong
wizje 1 odpowiedzialno$¢ dlugookresowa, to nie byto ono jednak podstawowym
i najwazniejszym zjawiskiem, ktore samodzielnie spowodowato kryzys. Ponad-
to, kolejng faze kryzysu greckiego mozna rowniez uwazaé za zjawisko w duzej
mierze niezalezne od kwestii braku dyscypliny fiskalnej.

Zgodnie z modelem [Obsfeld, 1996] brak decyzji i wahania, rejestrowane
w pierwszych fazach kryzysu zarowno po stronie wtadz greckich, jak i ze strony
szefow panstw cztonkowskich i wladz unijnych, mogly przynies¢ dodatkowy
spadek zaufania inwestorow mig¢dzynarodowych wobec zobowigzan Grecji,
dotyczacych utrzymania rezimu kursu walutowego. Wahania te mogty by¢ in-
terpretowane jako znak tego, ze zarowno Grecja, jak i inne kraje strefy euro nie
byty ani gotowe, ani chetne broni¢ dalszego udziatu Grecji we wspolnej walucie.
Jako zZe stopien zaangazowania danego kraju w obrong wlasnego rezimu kursu
walutowego wptywa na koszt jego utrzymania [Obsfeld, 1996], wspomniane
wahania zwigkszaty koszt utrzymania wczesniej ustalonego rezimu kursu walu-
towego ze strony greckiej, pogarszaty parametry realne i budzily coraz wigksze
watpliwosci co do mozliwo$ci nienaruszania ustalonego rezimu kursu waluto-
wego ze strony wladz greckich. Ponadto, koncowe zwigkszenie kosztu dofinan-
sowania dtugu greckiego doskonale odpowiada mechanizmom opisanym w mo-
delu Krugmana [1998]. Zdaniem cytowanych autoréw, inwestorzy zaktadali, ze
greckie obligacje skarbowe byly zabezpieczone pewna, nieoficjalng gwarancja
ze strony Niemiec oraz innych krajow strefy euro. Nieche¢ wtadz europejskich
oraz Niemiec do podjecia interwencji w obronie Grecji mogta oznaczaé cofnig-
cie tej gwarancji i tym samym uzasadnia¢ koncowy spadek zaufania inwestorow
mie¢dzynarodowych oraz, zdaniem autora tego artykutlu, mogla sta¢ si¢ przyczy-
ng pozniejszego rozszerzenia kryzysu na kolejne kraje strefy euro, ktére do-
$wiadczaly podobnych probleméw utraty konkurencyjnosci.

Jesli w interpretacji [Arghyrou i Tsoukalas, 2010] wybuch kryzysu dlugu
publicznego w Grecji byt cze$ciowo zalezny od niecheci lub nieumiejetnosci
wladz greckich we wdrozeniu potrzebnych korekt pod wzgledem prowadzenia
polityki fiskalnej, to w Swietle pdzniejszego rozszerzenia kryzysu na inne kraje
strefy euro, dominujgcy wplyw mial mechanizm bardziej ogdlny [Stockhammer,
2011, s. 4]. W s$wietle dalszej ewolucji kryzysu wydaje si¢, ze szerszy kontekst
makroekonomiczny, zaréwno w przypadku Grecji, jak i innych krajéw dotknie-
tych kryzysem, byl bardziej znaczacy niz same parametry zadluzenia panstwo-
wego. Napigcie finansowe, dotyczace obligacji skarbowych mogloby by¢ raczej
sposobem manifestacji i wskaznikiem innych powaznych probleméw, lezacych
u podstaw kryzysu, anizeli znakiem rzeczywistego niepokoju inwestorow o zwrot
kapitatu zainwestowanego w obligacje krajow peryferyjnych strefy euro.
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UTRATA KONKURECYINOSCI,
OGRANICZENIA POLITYKI GOSPODARCZEJ
| ROZSZERZENIE KRYZYSU

Zgodnie z uwagami zawartymi w [Stockhammer, 2011], spadek zaufania
wobec mozliwosci dalszego udziatu w strefie euro zar6wno Grecji, jak i innych
krajow cztonkowskich mogt zaleze¢ od wystgpowania znaczacych utrat konku-
rencyjno$ci’ oraz od ograniczen narzedzi polityki gospodarczej. Autor ten [Stock-
hammer, 2011] zauwaza, ze od roku 1999 wszystkie kraje strefy euro, ktore
kolejno doswiadczaly wzrostu stop procentowych, ptaconych za ich obligacje
skarbowe, rejestrowatly spadek konkurencyjnosci migdzynarodowej i pogorsze-
nia fundamentalnych parametréw makroekonomicznych. Wraz z tendencjami
zarejestrowanymi w krajach dotknigtych kryzysem, nadwyzki eksportowe i uzy-
skanie konkurencyjnosci przez Niemcy sa wigc, wedtug tego autora, centralnymi
punktami do przeanalizowania.

Podzial strefy euro na kraje rdzenia i peryferii, ktéry inwestorzy miedzyna-
rodowi wspierali przez pewien czas poprzez swoje dzialanie na rynku obligacji
skarbowych, doskonale odpowiada dynamikom kosztu pracy w unii walutowe;j.
Od momentu swojego wejscia do strefy euro wszystkie kraje silniej dotknigte
kryzysem rejestrowaty utraty konkurencyjnosci z powodu wigkszego wzrostu
kosztu pracy w porownaniu z dynamika kosztu pracy w krajach tzw. rdzenia.
W okresie od 2001 r. do 2010 r. koszt pracy wzrost powyzej $redniej europej-
skiej w Grecji, Irlandii, Hiszpanii, Portugalii i we Wloszech, a w Austrii, Ho-
landii i Niemczech jego wzrost byt nizszy niz $rednia europejska. Wszystkie
kraje silniej dotknigte kryzysem notowaty zatem utraty konkurencyjno$ci wo-
bec $redniej strefy euro i Niemiec oraz innych krajow poéinocnej Europy. Zna-
czace deficyty rachunku biezacego byly rejestrowane w Grecji, Irlandii, Hisz-
panii, Portugalii i we Wloszech. Nadwyzki rachunku biezacego byly rejestro-
wane w Austrii oraz w Holandii, a w Niemczech wystepowaty natomiast bardzo
znaczace nadwyzki bilansu ptatniczego. Zdaniem Stockhammera mozna wigc
wigza¢ wybuch kryzysu z wystepowaniem wspomnianych nierownowag w ra-
chunkach biezacych.

Kryzys strefy euro spotggowany byt dodatkowo niedostepnoscia wystarcza-
jacych narzedzi polityki gospodarczej, pozwalajacych na poprawienie nierow-
nowag handlowych. Odwrotne tendencje bilansu ptatniczego i kosztu pracy reje-

® Zgodnie ze [Stockhammer, 2011] jako utrate konkurencyjnosci uwaza si¢ wigkszy wzrost
jednostkowego kosztu pracy rejestrowany w krajach peryferii (tzn. w Grecji, w Hiszpanii, w Irlan-
dii, w Portugalii i we Wloszech) w stosunku do wzrostu jednostkowego kosztu pracy, odnotowa-
nego w krajach tzw. rdzenia, tzn. w pozostalych krajach starej strefy euro 11.
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strowane w roznych krajach strefy euro tworza, wedlug Stockhammera, powaz-
ny problem w konteks$cie wspolnych zasad europejskich. Zgodnie z uwagami
tego autora, w krajach nalezacych do strefy euro, probleméw utraty konkuren-
cyjno$ci nie mozna poprawi¢ ani za pomocg polityki kursu walutowego, ani
przez inne kanaty i narzedzia polityki gospodarczej, ktére sa w pewien sposob
ograniczone. W strefie euro mamy do czynienia z ,,mixem” polityki gospodar-
czej, inspirowanym przez monetaryzm, ktory sktada si¢ z niezaleznej i scentrali-
zowanej polityki monetarnej, skierowanej na stabilno$¢ cen oraz z narodowych
polityk fiskalnych, nakierowanych na rownowagg budzetowa. Jego zdaniem,
dodatkowy problem tworza ponadto zarowno brak wspoélnej polityki fiskalnej na
poziomie europejskim, jak i brak uznania kwestii polityki ptacowej w zakresie
polityki gospodarczej. Wszystkie te elementy ograniczaty wiec, wedhug Stoc-
khammera [2011, s. 8], mozliwo$ci poprawy asymetrii handlowej, bedac powo-
dem niskiego wzrostu gospodarczego, obnizenia kwoty ptac na dochéd narodo-
wy 1 nierownowagi rachunkoéw biezacych oraz, co warto doda¢, powodowaty
pojawienie si¢ spadku zaufania wobec dalszego udzialu krajéw o wysokim
koszcie pracy w strefie euro. Jak wykazano w kolejnej czesci tego artykutu, na
podstawie analizy danych przeprowadzonej przez autora opracowania, wydaje
sie¢ mozliwe potaczy¢ uwagi o roli utraty konkurencyjnosci oraz o roli ograni-
czen polityki gospodarczej [Stockhammer, 2011] ze wspomniang interpretacja
europejskiego kryzysu dtugu publicznego jako przypadku kryzysu walutowego
[Arghyrou i Tsoukalas, 2010]. Wszystkie kraje silniej dotkniete kryzysem, od
momentu ich wejscia do wspolnej waluty az do wybuchu kryzysu, rejestrowaty
wyzszg inflacj¢ w stosunku do krajow tzw. rdzenia oraz §redniej strefy euro, co
wydaje si¢ by¢ czynnikiem, ktory jest w stanie wyjas$nic¢ i potwierdzi¢ zarowno
wystepowanie kryzysu zaufania wobec dalszego udziatu tych krajow w unii
walutowej, jak 1 pojawienie si¢ powaznej utraty konkurencyjnosci oraz nierow-
nowag handlowych. Warto ponadto podkresli¢, ze na podstawie przeprowadzo-
nych przez autora tego artykutu analiz, wysoka inflacja okazuje si¢ by¢ jedynym
powodem wzrostu jednostkowego kosztu pracy w krajach potudniowych i w
Irlandii. Niska inflacja byta natomiast jedynym powodem uzyskania konku-
rencyjnosci przez Niemcy oraz kraje poinocne. Na podstawie analiz dynamik
cen mozna wigc wykluczy¢, ze, jak podkreslat sam Stockhammer [2011, s. 4],
przewaga technologiczna oraz wigksza innowacyjno$¢ ze strony krajow tzw.
rdzenia mogly by¢ przyczynami probleméw konkurencyjnosci rejestrowanych
w peryferyjnych krajach strefy euro. W krajach tych wysoka inflacja byta do-
datkowa przyczyna zaréwno wzrostu zadtuzenia prywatnego lub publicznego
[Stockhammer, 2011, s. 8-14], jak i zwigkszenia wydatkéw panstwowych
[Manasse, 2012].
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TEMPO WZROSTU CEN, INFLACJA | KURS WALUTOWY
W KRAJACH STREFY EURO

W krajach strefy euro mozna odnotowa¢ wystgpowanie znaczacych roznic
w dynamikach inflacyjnych, co, zdaniem autora tego artykutu, mozna uwaza¢ za
podstawowg przyczyne europejskiego kryzysu dlugu suwerennego.

Zréznicowanie w dynamikach inflacyjnych w réznych krajach, podlegaja-
cych rezimom sztywnych kursow walutowych lub bioracych udzial w uniach
walutowych, tworzy podstawy dla aprecjacji ukrytego®, ale pomimo to rze-
czywistego, kursu walutowego w krajach o wysokim poziomie inflacji w sto-
sunku do krajow charakteryzujacych si¢ nizsza inflacja. Pod wzgledem teore-
tycznym warto wspomnie¢, ze, po ustaleniu parytetéw pomiedzy bytymi walu-
tami krajow nalezacych do unii walutowej, wystgpowanie znaczacych réznic
w dynamikach inflacyjnych w tych krajach tworzy powazny problem, ktory
jest w stanie przyczyni¢ si¢ zarowno do pojawienia si¢ deficytoéw handlowych,
jak 1 do wystapienia potrzeby dewaluacji ustalonego kursu walutowego, co moze
powodowaé kryzysy walutowe. Zréznicowanie w dynamikach inflacyjnych
powoduje aprecjacje realnego kursu walutowego w krajach o wysokiej inflacji
w stosunku do krajow o nizszej inflacji. Réznice dynamik inflacyjnych moga
wiec doprowadzi¢, jak zdarzylo si¢ w przypadku wiloskiego kryzysu z 1992
roku, do wybuchu kryzysu walutowego z powodu niespdjnosci pomig¢dzy real-
nym kursem walutowym, jaki powinien zosta¢ ustalony na podstawie dynamik
cen, a deklarowanym oficjalnym parytetem. Wstapienie do wspdlnej unii wa-
lutowej i rezygnacja z wilasnej waluty przez jakiekolwiek panstwo nie wyklu-
cza tego, ze, zgodnie z nizej przedstawiong formuta, realny kurs walutowy (&,)
pomiedzy dwoma krajami zostanie jednak okreslony poprzez wzgledny stosu-
nek miedzy cenami krajowymi, rejestrowanymi w pierwszej gospodarce (pg)
mnozonymi przez kurs walutowy nominalny (e,,) a cenami wewnetrznymi dru-

giej gospodarki (py).

Pa

1] & =¢,-
[1] & = &2

® W dalszej czeéci pracy realny kurs walutowy, jak zostanie wyjaénione, wynikajacy ze sto-
sunku pomiedzy poziomami cen w réznych krajach, b¢dzie niekiedy okreslany mianem ,,ukryte-
go”. Wybdr ten uzasadniony jest faktem, ze w przypadku krajow nalezacych do unii walutowej,
realny kurs walutowy zalezny od dynamiki wzrostu cen jest niemozliwy do zaobserwowania za-
réwno na rynku walut, jak i w statystykach. Jak zostanie podkres§lone, ukryty kurs walutowy real-
ny mozna jednak wyliczy¢ na podstawie dostgpnych danych, a przy duzych rozbieznosciach w
tempach wzrostu cen moze on rzeczywiscie rozni¢ sie, jak w przypadku krajow strefy euro, od
nominalnego kursu walutowego.
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Ponadto, w przypadku dwoch krajow przyjmujacych t¢ samg walute, nomi-
nalny kurs walutowy réwna si¢ jeden, co powoduje, ze ewolucje kursu waluto-
wego w czasie mozna zbada¢ bezposrednio na podstawie ewolucji cen. Jesli np.
w danym okresie ogélny poziom cen w pierwszym kraju zwigkszyltby si¢ o 3%,
a w drugim nie zwigkszyltby si¢, prowadzitoby to do aprecjacji realnego kursu
walutowego pierwszego kraju w stosunku do drugiego doktadnie o 3%. Realny
kurs walutowy, jawny lub ukryty, jest ponadto jednym z gtéwnych czynnikow
wplywajacych na eksport danego kraju oraz na jego import z krajow zaréwno
nalezacych do tej samej strefy walutowej, jak i znajdujacych si¢ poza nig. Apre-
cjacja ukrytego kursu walutowego w stosunku do innych krajow strefy euro o niz-
szym wzroscie cen oraz w stosunku do $redniej panstw nalezacych do unii walu-
towej, mogla zatem by¢ przyczyna nier6wnowag handlowych i deficytow ra-
chunku biezacego, rejestrowanych w krajach silniej dotknigtych kryzysem.

Ponadto, wigkszy wzrost cen wptywa zaréwno na koszt pracy w cenach bie-
zacych, jak i na konkurencyjnos$¢ danego kraju, zwigkszajac nie tylko place no-
minalne, lecz takze jakikolwiek inny rodzaj kosztow produkcji w tym kraju.
Warto zatem podkresli¢, ze sygnalizowane przez Stockhammera [2011], r6éznice
w dynamikach kosztu pracy wydajg si¢ zaleze¢ gtownie od dynamik inflacyj-
nych, rejestrowanych w krajach strefy euro. Na podstawie przeanalizowanych
danych mozna stwierdzi¢, ze place w cenach statych byly w wiekszosci przy-
padkoéw niezmienne, a zatem mozna potwierdzié, iz wzrost kosztu pracy w tych
krajach wynikatl bardziej z przyspieszonego wzrostu cen i idacego za nim wzro-
stu ptac nominalnych niz ze zwigkszenia realnych zarobkow pracownikow.

Potwierdzeniem mozliwo$ci wptywu nadmiernego wzrostu cen na aprecja-
cj¢ realnego kursu walutowego oraz na wybuch kryzysu walutowego, zgodnie
z uwagami [Arghyrou i Tsoukalas, 2010], moze by¢ to, ze we wczesniejszych
przypadkach problemy zroznicowania dynamik inflacyjnych powodowaty po-
dobne kryzysy. Pojawienie si¢ kryzysu greckiego nie jest wigc pierwszym takim
przypadkiem, nawet w kregu krajow obecnie nalezacych do strefy euro oraz wspol-
nego europejskiego systemu kursu walut. W okresie powojennym podobny problem
zroznicowania dynamik inflacyjnych pojawial si¢ wiele razy we Wtoszech. Zgodnie
z uwagami Grazianiego [1998, s. 154-168] przyczyna wybuchu wioskiego kryzysu
kursu walut w 1992 r. byto wystapienie podobnego zjawiska. Zbyt wysoka inflacja,
rejestrowana wowczas we Wtoszech w stosunku do Niemiec oraz do Francji,
wywotata znaczacg dewaluacje lira wloskiego w stosunku do centralnych paryte-
tow ustalonych wobec marki niemieckiej i franka francuskiego oraz spowodo-
wala powrdt Wioch do rezimu wolnych kurséw walutowych.

Rozpatrujac problemy budzetowe krajoéw silniej dotknigtych kryzysem oraz
rozne interpretacje, ktore wskazuja na zwigkszenie wydatkow panstwowych jako
na przyczyng wybuchu kryzysu [np. Daveri, 2012], nalezy zasygnalizowac¢, ze
jak podkreslat Stockhammer, wzrost zadluzenia publicznego lub prywatnego
w krajach peryferyjnych, moze by¢ wynikiem kompleksowego modelu wzrostu



Roéznice inflacji jako przyczyna problemow krajow peryferyjnych... 255

gospodarczego krajow strefy euro. Kraje potnocne przyjety wzorcowy model
wzrostu gospodarczego, opartego na eksporcie, przede wszystkim do krajow
poludniowych [Leon i in., 2011]. Kraje peryferyjne natomiast zastosowaly mo-
del wzrostu gospodarczego, opartego na zwigkszeniu zadtuzenia i zwigkszeniu
znaczenia sektora finansowego, podobnie jak Stany Zjednoczone przed kryzy-
sem z 2007 roku.

W $wietle ogromnego wptywu, jaki mogty mie¢ zrdznicowania tempa wzro-
stu cen’, warto ponizej przedstawi¢ ich ewolucje w krajach strefy euro po przy-
jeciu wspolnej waluty®.
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Rys. 1. HICP jako wskaznik oddalenia od parytetu ustalonego
w momencie wej$cia do wspélnej waluty

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych Eurostat.

Na podstawie przeanalizowanych danych mozna wigc zauwazyé, ze od
momentu przystapienia do strefy euro, we wszystkich krajach silniej dotknietych

7 Zgodnie z podstawowymi pojeciami teorii ekonomicznej, w dalszej czgéci pracy przyjeto,
ze wyzsze tempo wzrostu wskaznika HICP w danym kraju oznacza wystapienie wyzszej stopy
inflacji w tym kraju. W $wietle tego zastosowano jako synonimy zréznicowania tempa wzrostu
cen (w szczegdlnosci harmonizowanych cen dobr konsumpcyjnych) m.in. zwroty: réznice inflacji,
zroznicowania dynamik inflacyjnych lub pokrewne okreslenia.

® Wykres zostal opracowany na podstawie wartosci wskaznika HICP w wybranych krajach
strefy euro, wyliczonej jako procent HICP wystepujacego w tym samym kraju w momencie wej-
$cia do strefy euro (tj. rok 1999 dla wszystkich krajow oprocz Grecji). W przypadku Grecji poda-
wane warto$ci byty policzone jako stosunek pomiedzy wartoscia wskaznika HICP w kazdym roku
a wartosciag HICP w roku 2001. Ten stosunek byt pézniej mnozony przez $rednig warto$¢ wskaz-
nika HICP calej strefy euro w roku 2001. Sposob ten byt wybrany w celu uwzglgdnienia pdzniej-
szego przystapienia Grecji do strefy euro i zatozonego ustalenia parytetu pomigdzy drachma i euro
na poziomie zgodnym z realnym kursem walutowym, ktoéry wynikat ze stosunku pomigdzy po-
ziomami cen w $redniej krajow strefy euro i w Grecji w 2001 r.
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kryzysem tempo wzrostu cen byto trwale wyzsze niz w krajach tzw. rdzenia oraz
wyzsze w poréwnaniu ze $rednig krajow strefy euro. Ze zrdznicowania tempa
wzrostu cen pomiedzy krajami strefy euro wynikaty ponadto znaczace narusze-
nia parytetoOw ustalonych w momencie przystapienia do wspdlnej waluty.

Na podstawie formuty 1 oraz zebranych danych o warto$ci wskaznika
HICP, podobnych do tych przedstawionych na wykresie 1 i rozszerzonych do
calego szeregu krajow ,,starej” strefy euro’, mozliwe jest wyliczenie wzglednej
aprecjacji lub deprecjacji ukrytego kursu walutowego realnego pomigdzy roz-
nymi krajami'®. Z przeanalizowanych danych wynika wigc, ze wyzsze tempo
wzrostu cen oraz wyzsza inflacja, rejestrowane w krajach silniej dotknigtych
przez kryzys w poréwnaniu z pozostatymi krajami strefy euro, przyczyniaty si¢
do aprecjacji realnego kursu walutowego krajow, ktore w roku 2010 wynosity
pomigdzy 2 a 13% ich nominalnego kursu walutowego wobec strefy euro, a wigc
réwniez wobec reszty Swiata.
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Rys. 2. Deprecjacje lub aprecjacje realnego kursu walutowego krajow
bioracych udzial w strefie euro w stosunku do Sredniej krajow unii walutowej

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych Eurostat.

% Tzn.: Austria, Belgia, Finlandia, Francja, Grecja, Hiszpania, Holandia, Irlandia, Luksem-
burg, Niemcy, Portugalia oraz Wtochy.

10 Metodyka wyliczenia wzglednej aprecjacii lub deprecjacji zastosowana zardwno w przy-
padku danych przedstawionych na wykresie 2 jak i na wykresie 3, polegata na obliczeniu stosunku
wskaznika HICP rejestrowanego w danym kraju w danym roku do warto$ci tego samego wskazni-
ka, rejestrowanej w tym samym roku w $redniej krajow strefy euro (wykres 2) oraz w Niemczech
(wykres 3). W celu utrzymania wartosci totalnej kumulowanej aprecjacji lub deprecjacji realnego
kursu walutowego rejestrowanej od momentu pierwotnego wejscia do wspolnej waluty, z otrzy-
manego stosunku odjeto warto$¢ stosunku otrzymanego w przypadku $redniej strefy euro w roku
wstapienia danego kraju do unii walutowej, tzn. warto$¢ 1 z roku 1999 dla wszystkich krajow w
obu wykresach, oprocz Grecji, dla ktorej byla brana pod uwage warto$¢ sredniej krajow strefy
euro z roku 2001, ktora wynosita zawsze 1 w stosunku do catej strefy euro, a + 1,2 w stosunku do
realnego kursu gospodarki niemieckiej na wykresie 3.
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Rys. 3. Aprecjacja realnego kursu walutowego krajoéw bioracych udzial
w strefie euro w stosunku do realnego kursu walutowego gospodarki niemieckiej

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych Eurostat

Wysokie tempo wzrostu cen, a wiec wysokie poziomy inflacji, powodowaty
ponadto, ze kraje te rejestrowaty aprecjacje ich rzeczywistego ukrytego kursu
walutowego réwniez wobec Niemiec, tzn. ich najwigekszego partnera i konkuren-
ta handlowego, zyskujacego najwicksza dewaluacje swojego nominalnego kursu
walutowego wobec calej strefy euro i reszty swiata. Aprecjacja kursu walutowe-
go krajow peryferyjnych wobec Niemiec byta nawet wyzsza niz aprecjacja wo-
bec $redniej strefy euro i krajow spoza strefy euro, wynoszac w 2010 roku po-
miedzy 7 i 17% ich nominalnego kursu walutowego.

Mozna potwierdzi¢ wigc, ze coraz wigksza aprecjacja realnego kursu walu-
towego krajow o wysokiej inflacji mogla uzasadnia¢ coraz wigksze utraty kon-
kurencyjnosci, jakie te kraje rejestrowaty wobec krajow strefy euro o nizszym
poziomie inflacji. Mogta ona réwniez powodowaé coraz wicksze deficyty ra-
chunku biezacego, rejestrowane w krajach silniej dotknietych kryzysem. Z teore-
tycznego punktu widzenia, zarowno z aprecjacji ukrytego kursu walutowego, jak
i ze zwigkszonego kosztu pracy, do ktorego przyczynia si¢ wyzsza inflacja, wy-
nika, ze eksport w kraju o wyzszej inflacji do kraju z nizszg inflacja jest coraz
drozszy i mniejszy, a import z kraju o nizszej inflacji staje si¢ coraz tanszy
i coraz wigkszy. Zatem coraz wigksze utraty konkurencyjnosci rejestrowane
w krajach mocniej dotknigtych przez kryzys, jak i coraz wigksza aprecjacja ich
realnego kursu walutowego mogly spowodowac coraz wicksze deficyty rachun-
ku biezacego, jakie mozna obserwowaé we wszystkich tych krajach. Dane za-
warte w ponizszej tabeli 1 i dotyczace salda rachunku biezgcego w krajach nale-
zacych do strefy euro, wskazuja na to, ze we wszystkich krajach peryferyjnych,
wraz z rosngcg rozbieznoscig pomiedzy realnym kursem walutowym a paryte-
tami ustalonymi w momencie wstapienia do strefy euro, byly rejestrowane coraz
wigksze deficyty handlowe.
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Tabela 1. Salda rachunku biezgcego krajow strefy euro 11 przed
i po wejsciu do unii walutowej

Rachunek biezacy bilansu platniczego wobec catego $wiata w miliardach euro od 1999, w miliardach ECU wezesniej

Kraj\Rok 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Nemey 111 -89 145 258 355 0 427 405 1024 1126 1447 1809 1536 1406 1507
Holandia 173 225 117 151 85 116 123 264 375 38 507 384 255 297 451

Austria =l Bl T s s e s o e s 2 2 s s e el e
Finlandia 4 57 6 65 103 16 121 7 94 53 69 77 49 3 27
Francja 162 M5 363 3B 177 B7 156 7 9 83 -103 -189 337 251 -302
luksemburg 18 17 16 17 29 2 Z50 ZT I s s 2 26 33
Belgia 109 122 18 121 102 88 12 94 93 6 59 64 46 48 68

Wiochy 306 30 201 115 24 34 56 104 46 126 223 199 449 302 547
Hiszpania <12 05 63 -7  -249 268 238 275 442 -669 883 1053 -1047 505  -474
Portugala -39 -6 78 103 132 139 116 92 124 59 172 71 217 184 72
Irandia 7600 D7 0 6 02 =04 o3 s o ol s I s i o s s
Grecja 36 42 33 48 <06 106 -102 113 107 147 238 326 48 258 225

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie danych Eurostat.

Warto wigc podkresli¢, ze wszystkie kraje rejestrujace wyzsza inflacje prze-
szty od nadwyzki handlowej lub od mniejszych deficytow, rejestrowanych przed
wejsciem do strefy euro, do ogromnych deficytow handlowych w roku 2008.
Tendencje rejestrowane w krajach potnocnych, charakteryzujacych si¢ nizsza
inflacja, wydajg si¢ potwierdza¢ mozliwy wplyw inflacji na saldo bilansu ptatni-
czego. W krajach tych doszlo do zwigkszenia nadwyzki rachunku biezacego
oraz do przejscia od deficytow do nadwyzek rachunku biezacego. Dotyczy to
przede wszystkim Niemiec, ktére do roku 2008 rejestruja mocna tendencje, po-
czatkowo do zerowania swoich deficytoéw, a pdzniej do realizacji ogromnych
i zwiekszajacych si¢ nadwyzek handlowych. Podobng tendencje mozna zauwa-
zy¢ w przypadku Austrii i Holandii. Trendy rejestrowane w Holandii wydajg si¢
by¢ bardzo ciekawe nie tylko z powodu polepszenia salda rachunku biezacego,
zarejestrowanego w ostatnich latach. Dane tego kraju potwierdzaja wystepujaca
przez caty badany okres zalezno$¢ salda bilansu rachunku biezacego zarowno od
dynamik inflacji, jak i od zaleznych od nich stosunkowych aprecjacji realnego
kursu walutowego krajow, nalezacych do strefy euro.

Poczatkowe pogorszenie salda holenderskiego rachunku biezacego, jakie
odnotowano w pierwszych latach po stworzeniu unii walutowej, doskonale od-
powiada wysokiej inflacji, ktora byta wowczas rejestrowana w tym kraju. W okre-
sie od 1999 r. do 2002 r. w Holandii odnotowano stopy inflacji i wzgledna apre-
cjacje realnego kursu walutowego podobne do tych, ktore w tym samym okresie
wystgpowaty w niektorych krajach peryferyjnych, jak np. w Irlandii, Portugalii
i Hiszpanii. Po tym jednak okresie redukcja dynamik wzrostu cen w Holandii
w stosunku do krajow peryferyjnych ponownie doskonale wyjasnia polepszenie
salda rachunku biezacego.
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Tabela 2. Aprecjacja realnego kursu walutowego w Holandii oraz
w krajach silniej dotknig¢tych przez kryzys11

Aprecjacjaukrytego kursu wymiany w stosunku do parytetow pomiedzy bylymi walutami krajow nalezgcych do strefy euro

ustalonych w momencie ich wejscia do wspalnej waluty. Holandia, a kraje peryferyjne.
Kra\Rok ~ 1999 2000 2000 2002 203 2004 2005 206 2007 2008 W09 N0 AU 02 N3
Grecja 0 16 3 39 52 6,4 13 82 94 127 131 115 91

Hiszpania 0 14 13 32 42 51 6,4 78 86 95 89 93 917 9,6 938
Irlandia 0 31 46 7.2 93 94 94 10 107 105 8.4 5 34 23 19
Portugalia 0 07 21 42 54 51 51 6,6 69 6,2 5 47 56 59 49
Whochy 0 04 0,5 09 16 16 17 17 16 19 23 24 26 33 32
Holandia 0 02 29 46 47 4 33 27 22 11 13 11 09 12 24

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych Eurostat.

Wraz z redukcja stopy inflacji, od 2003 r. Holandia zwigkszata swoje nad-
wyzki wobec krajow przynalezacych do wspdlnej waluty. Nadwyzki byly praw-
dopodobnie nawet wigksze niz te przedstawione w tabeli 1.

Tabela 3. Gléwni partnerzy handlowi krajow peryferyjnych w 2009 r. pod wzgledem ekspor-
tu oraz aprecjacja i/lub deprecjacja realnego kursu walutowego w stosunku do nich

Warto$¢  Szacowanaprocentowa Wartos¢  Szacowanaprocentowa Wartos¢  Szacowanaprocentowa
eluportuwllrliu apr_eci_acia lub eksportuw kraju aprecjacjalub eksportuw kraju aprecjacjalub
Partner y pi.mer?lﬂr! w  deprecjacja ukryttgu Bartner p;ort:"ennklzn;: deprecjacja ukvyn:vgo Partner v partnerskimw  deprecjacja ukrytego
eksportu  stosunku do obe\'mgn eksportu  stosunku do obecnego eksportu  stosunku do obe::n:go
totalnego[w %] kursuwymiany totalnego[w %] kursuwymiany totalnego[w %] kursuwymiany
| PozaUE 429 94 I PozaUE 308 89 | PozaUE 392 84
Il Niemey 103 138 Il Francja 198 11 Il Belgia 172 82
Il Wiochy 103 71 Il Niemcy 18 132 Il Wielka Brytania 163 84
IV Cypr 67 42 IV Portugalia 94 39 IV Niemcy 71 128
V Bulgaria 80 894 V' Wiochy 87 65 V Francja 55 106
Suma z pierwszych Sumaz Sumaz
peanisgial] B0 7 02 || 02 el 89"
Warto$é Szacowanaprocentowa Wartosé Szacowana procentowa
eksportuw kraju aprecjacjalub eksportuw kraju aprecjacja lub
Partnor handiowy "GCllUGY  “reuwymianyw | Pariner handiowy o0 tLT O
i 5 do ob
hmlne;o [w %] kursuwymiany - tomlmaolw %] kursu wymiany b

I Hiszpania 278 -39 | PozaUE 432 23

Il Poza UE 252 50 Il Niemcy 129 87

lll Niemcy 13,2 93 Il Francja 19 45

IV Francja 12,7 71 IV Hiszpania 58 65

V Wielka Brytania 58 50 V  Wielka Brytania 52 23

Suma z pierwszych N Suma z pierwszych "

pleciu krajéw e 31 pieciu krajow 79,0 27

* szacowana jako $rednia aprecjacji i deprecjacji ukrytego kursu walutowego w stosunku do kaz-
dego kraju, wazona przez procentowe znaczenie eksportu w tym kraju w eksporcie totalnym.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych Eurostat.

1 przyjeta w opracowaniu metodyka wyliczenia przez autora wzglednej aprecjacji lub depre-
cjacji realnego i ukrytego kursu walutowego zostata szczegdétowo wyjasniona przy przedstawieniu
wykresow 2 i 3, Cf. przypis 6.
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Dane dotyczace rachunku biezacego wobec krajow strefy euro, dostepne je-
dynie na rok 2004 i 2005, potwierdzaja, ze Holandia znajduje si¢ w deficycie han-
dlowym wobec reszty $wiata oraz w duzych nadwyzkach wobec krajow strefy euro.
Nadwyzki te pozwalaja jej nie tylko anulowa¢ deficyty wobec reszty $wiata, ale
sktadaja si¢ réwniez na kompleksowe saldo pozytywne rachunku biezacego.

Mozna ponadto podkresli¢, ze oprocz Francji, wszystkie kraje rdzenia cha-
rakteryzujace si¢ mniejsza inflacjg, rejestruja o wiele mniej problematyczne i nega-
tywne salda rachunku biezacego, niz kraje mocniej dotknigte przez kryzys i reje-
strujace wieksza inflacje. Dodatkowo, znaczenie dynamik inflacyjnych 1 apre-
cjacji realnego i ukrytego kursu walutowego w krajach peryferyjnych potwier-
dzaja ostatecznie dane zawarte w tabeli 3.

Analiza gtownych partnerow handlowych krajéw peryferyjnych oraz prze-
badanie wzglednej aprecjacji ich kursu walutowego wobec partneréw handlo-
wych potwierdzaja, ze zroznicowanie w dynamikach inflacyjnych miato bardzo
duzy wplyw na eksport z krajow silniej dotknietych kryzysem, potwierdzajac raz
jeszcze, ze inflacja mogta odgrywac duza rolg¢ w pojawieniu si¢ kryzysu.

WNIOSKI

Na podstawie teorii ekonomicznej réznice w tempie wzrostu cen pomiedzy kra-
jami nalezacymi do rezimow sztywnych kursow walutowych lub do unii waluto-
wych, powodujg aprecjacje realnego kursu walutowego w krajach o wysokim po-
ziomie inflacji w stosunku do krajow charakteryzujacych si¢ nizsza inflacja.

Przeprowadzona analiza danych potwierdza wystepowanie zjawiska zrdzni-
cowania dynamiki wzrostu cen pomiedzy krajami peryferyjnymi strefy euro,
silniej dotknietymi przez kryzys w ciagu ostatnich lat, a krajami centralnymi,
rejestrujacymi nizsze poziomy inflacji. Na tej samej podstawie wydaje sie moz-
liwe stwierdzi¢, ze roznice te mogg wyjasnia¢ pojawienie si¢ zaroéwno deficytow
handlowych, jak i spadku zaufania inwestorow miedzynarodowych wobec dal-
szego udziatu krajow o wysokiej inflacji w strefie euro. Przeprowadzone badania
potwierdzaja, ze trwale i znaczace rdznice w stopach inflacji, jakie wystepowaty
w strefie euro, generowaly aprecjacje realnego kursu walutowego wszystkich
krajow silniej dotknietych kryzysem, zarowno wobec $redniej krajow strefy euro
oraz reszty swiata, jak i wobec gospodarki niemieckiej.

Aprecjacja realnego kursu walutowego krajow peryferyjnych wobec krajow
rdzenia, wynikajaca z porownywanych dynamik wzrostu cen, wspiera zardowno
podejscia interpretujace europejski kryzys dtugu publicznego jako kryzys wa-
lutowy, jak i stanowiska, ktére za przyczyne wybuchu europejskiego kryzysu
dtugu publicznego uwazajg zbyt wysoki wzrost kosztu pracy, utrate konkuren-
cyjnosci i deficyt rachunku biezacego. Zrdéznicowanie dynamik wzrostu cen
moze uzasadnia¢ rownoczesne wystepowanie wszystkich tych zjawisk w kra-
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jach silniej dotknietych przez kryzys i moze zatem by¢ ich podstawowa i wspo6l-
ng przyczyna.

Zdaniem autora tego artykutu narastanie kosztow obstugi dlugu publicznego
w peryferyjnych krajach strefy euro nalezy traktowac bardziej jako strukturalny
kryzys walutowy, dotyczacy calej strefy euro, niz jako kryzys zwigzany z pro-
blemami stabej dyscypliny fiskalnej w krajach peryferyjnych, co pociaga za soba
odwrotne implikacje pod wzgledem zalecanych interwencji polityki gospodar-
czej, w poréwnaniu z dominujacym obecnie podejSciem wyjasniajacym przy-
czyny europejskiego kryzysu dtugu publicznego.
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Streszczenie

W opracowaniu przeanalizowano alternatywne wyjasnienie mechanizmow i przyczyn leza-
cych u podstaw narastania kosztow obstugi dtugu publicznego w Grecji, Hiszpanii, Irlandii, Portu-
galii oraz we Wloszech. Podane zostaly rzne argumenty wspierajace interpretacj¢ pojawienia si¢
tego zjawiska jako kryzysu kursu walutowego w kontekscie rezimu sztywnych kursow waluto-
wych, zwigzanego z wystepowaniem znaczgcego zréznicowania dynamik inflacyjnych, nierow-
nowag handlowych oraz ograniczen narzg¢dzi polityki gospodarczej zarowno na poziomie narodo-
wym, jak i europejskim. Zauwazono przede wszystkim, ze rézne fazy narastania stop procento-
wych w Grecji mozna wyjasnia¢ na podstawie dostepnych juz modeli kryzysu walutowego. Zgod-
nie z innymi zrédlami podkreslono ponadto, ze kraje peryferyjne kolejno dotknigte kryzysem
taczyt wyzszy wzrost kosztu pracy w stosunku do krajow rdzenia, rejestrowany od momentu ich
wejscia do wspdlnej waluty az do pojawienia si¢ zwigkszen kosztow obstugi ich dtugu publiczne-
go. Kraje peryferyjne odnotowatly takze znaczace deficyty rachunku biezacego. Na podstawie
przeprowadzonej przez autora analizy danych pokazano, ze wyzsze niz §rednie w strefie euro
tempo wzrostu cen rejestrowane w krajach peryferyjnych przyczynito si¢ do znaczacej i progre-
sywnej aprecjacji realnego kursu walutowego we wszystkich tych krajach oraz moglo spowodo-
waé¢ nadmierny wzrost kosztu pracy, utraty konkurencyjnosci i deficyty rachunku biezacego.
Zdaniem autora artykutu zréznicowanie dynamik inflacyjnych mogto by¢ wigc gtéwna przyczyna
narastania kosztow obstugi dlugu publicznego w peryferyjnych panstwach strefy euro.

Stowa kluczowe: Kryzys euro, kryzys walutowy, kryzys dtugu suwerennego, inflacja, unia
walutowa

Inflation Differences as Cause of Peripheral Countries Problems. Theoretical
and Empirical Reasons of Currency Crisis Arise in the Euro Area

Summary

This work analyses an alternative explanation of mechanisms and likely causes, which could
lead to the growth of public debt service costs in Greece, Ireland, Italy, Portugal and Spain. Differ-
ent arguments supporting interpretation of such a phenomenon as a currency crisis are given,
underling that, in a fix exchange rate framework, significant inflation differential, trade imbalances
and economic policy limitations at national as well as at European level could have been most
likely causes of the crisis. First of all, it has been pointed out, that it is possible to explain different
phases of yield rate growth in Greece on the basis of already existing currency crisis models. As
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already stressed in other sources, it has been, then, underlined, that from the very moment of their
entrance in the euro area up to the European sovereign debt crisis breakthrough, all of the periph-
eral countries mostly interested by the crisis have registered higher labour cost growth in compari-
son with core countries. Moreover, peripheral countries have been running significant current
account deficits, too. On the basis of author own empirical data analysis it has been, thus, pointed
out that higher price growth rate registered in peripheral countries caused a relevant and progres-
sive appreciation of the real exchange rate in each of those countries and it could then lead to
higher labour cost growth rate, competiveness loses and current account deficits, as well. Accord-
ing to the author, inflation dynamics differences could, thus, have been the main cause of public
debt service cost rises in peripheral euro area countries.

Keywords: Euro crisis, currency crisis, sovereign debt crisis, inflation, currency area
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