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Realizacja polityki stabilizacji koniunktury gospodarczej jest determinowana przez szereg
uwarunkowan: ustrojowo-systemowych, wewnetrznych oraz zewnetrznych. Wspdlczesnie
szczegélne znaczenie przypisuje si¢ tej ostatniej grupie, gdyi wigze sieonaz przynaleinos’ciq
krajow do miedzynarodowych ugrupowan, a zatem z koniecznoscia adaptacji do specyficz-
nych warunkéw oraz regut ksztaltujacych forme i zakres interwencji panistwa w gospodarke.
Integracja ekonomiczna stanowi réwniez podstawe do badan realizacji polityki stabilizacyj-
nej na roznych szezeblach tego procesu, co umozliwia zrozumienie jej ewolucji. Szczegdlnie
istotne znaczenie ma stosowanie polityki antycyklicznej w warunkach europejskiej integra-
cji ekonomicznej, poniewaz kraje przekazaly kompetencje w zakresie polityki monetarne;j’'
organowi szczebla unijnego, a krajowe polityki fiskalne zostaly poddane ponadnarodowym
regutom.

Do czasu wybuchu kryzysu gospodarczego w 2020 r., wywolanego pandemia, mozna
mowi¢ o pewnym zamknietym etapie funkcjonowania unii ekonomicznej i monetarnej
w Europie. Etap ten mozna z kolei podzieli¢ na dwa podokresy, migdzy ktérymi linig de-
markacyjna jest kryzys ekonomiczno-finansowy? oraz ,,przebudowa’ strefy euro, polegajaca
na wprowadzeniu szeregu reform w odpowiedzi na to wydarzenie. Badania empiryczne
dotyczace realizacji polityki stabilizacyjnej w tak wyodrebnionych podokresach badaw-
czych majg zaréwno warto$¢ ex post, jak i ex ante. W pierwszym ujeciu nalezy podkresli¢
zasadno$¢ dokonania syntetycznej oceny i podsumowania realizacji polityki antycyklicznej

' W niniejszej monografii termin ,,polityka monetarna” jest stosowany zamiennie z terminem
polityka pieniezna’

? Na kryzys ekonomiczno-finansowy zlozylo si¢ wiele zakldcen z réznych ster, m.in. finansow
sektora publicznego, prywatnego, jak i sfery realnej. Kryzys finansowy przeniost si¢ na sfere realna
przez zahamowanie akji kredytowej, co w rezultacie spowodowalo zalamanie popytu (Albiriski,
2014, s. 13). Ze wzgledu na zakres tematyczny niniejszej ksiazki, autor, odnoszac sie do recesji z konca
pierwszej dekady XXI w., uzywa terminu ,kryzys ekonomiczno-finansowy”. Rozwazania natomiast
koncentruja sie przede wszystkim wokét sfery realnej gospodarki, czyli powiazanej z cyklem koniunk-
turalnym.
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we wspomnianym okresie istnienia unii ekonomicznej i monetarnej. Czas, jaki uptynat od
wprowadzonych zmian w strefie euro, uzasadnia podjecie proby oceny stabilizacji fiskal-
nej krajow czfonkowskich. Jest to szczegdlnie interesujace zagadnienie ze wzgledu na fakt,
ze pomimo polozenia szczegolnego nacisku na konsolidacje finanséw publicznych w Euro-
pie po kryzysie, wdrozone reformy posiadaly pewne wbudowane rozwiazania, ktére miaty
m.in. sprzyjac nastawieniu antycyklicznemu. Z drugiej strony, nie sposéb pominac¢ zglasza-
nych w literaturze przedmiotu watpliwosci co do przyjetych regulacji. Ocena ,,przebudowy”
strefy euro pod tym wzgledem sprowadza si¢ wiec do kwestii empirycznej.

Dokonanie analizy pordwnawczej w ujeciu ex post miedzy dwoma etapami funkcjo-
nowania unii ekonomicznej i monetarnej rozdzielonymi najwazniejszymi reformami,
jest zasadne réwniez z tego wzgledu, ze doswiadczenia ostatniej dekady ,zaakcentowaly”
koniecznos¢ wsparcia monetarnego w celu pobudzenia wzrostu gospodarczego. Z teore-
tycznego punktu widzenia, wplyw przediuzajacej sie ekspansji monetarnej i przekroczenia
granicy zerowej stopy procentowej nie jest oczywisty, a badania empiryczne ,,nie udzielity”
w tej kwestii jeszcze odpowiedzi. Akademicka debata na temat tego, jak ta polityka dziata
i jakie sq jej skutki dla bankéw, systemu finansowego i w konsekwencji dla calej gospodarki,
jest daleka od rozstrzygniecia. Realizacja ponadnarodowej polityki monetarnej dla poszcze-
golnych cztonkéw strefy euro wiaze sie ponadto ze stopniem jej adekwatnosci, ktora zalezy
od zbieznosci inflacji i wahan koniunkturalnych, a wiec kryteriéw wynikajacych z trady-
cyjnej teorii optymalnego obszaru walutowego (TOOW). Potencjalna staba zbieznos¢ tych
zjawisk uznaje sie za jedno z najwickszych zagrozen dla integracji ekonomicznej w Europie.

W powyzszym aspekcie nalezy zaznaczy¢, ze zbudowanie strefy euro na bazie doktryny
neoliberalnej niejako pominglo wymagania stawiane przez TOOW. Wobec uchylenia zato-
zen, ktére majg prowadzi¢ do konwergencji gospodarek, mozna wigc spodziewac sig rezul-
tatéw odwrotnych od zamierzonych, a mianowicie dywergencji krajow pod tym wzgledem.
Podczas gdy okres poprzedzajacy utworzenie strefy euro generowal impulsy do konwergen-
¢ji, to utrzymanie dostatecznej zbieznoéci w juz funkcjonujacym ugrupowaniu moze by¢
trudniejsze, poniewaz zacie$nianie wigzi gospodarczych powinno by¢ rezultatem dziafania
naturalnych proceséw ekonomicznych, a nie proceséw wymuszonych administracyjnie.
W tej kwestii trzeba dodac, ze w latach poprzedzajacych pandemie, nasileniu mechanizméw
dywergencji mogly sprzyjac eksperymentalne warunki utrzymywania ciaglej ekspansji mo-
netarnej. Przypuszczenie takie zyskuje na znaczeniu w $wietle ,wieszczonych” w literaturze
przedmiotu roznorakich scenariuszy dotyczacych przysztosci strefy euro, a nawet catej Unii
Europejskiej (UE). Wsréd nich istotne zainteresowanie i niepokéj wzbudzaja te, przewidu-
jace jej upadek.

Wobec powyzszego, zawarte w tytule monografii ,warunki integracji ekonomiczne;j”
to nie tylko odgorne reguly fiskalne i przeniesienie kompetencji w zakresie realizacji po-
lityki monetarnej na szczebel ponadnarodowy. W niniejszym opracowaniu sa one rozu-
miane rowniez jako dokonujace si¢ zjawiska i procesy makroekonomiczne sprowadzajace
sie do wypetnienia przez kraje cztonkowskie kryteriéw optymalnego obszaru walutowego.
Ich ksztaltowanie warunkuje bowiem odpowiednie, tj. antycykliczne nastawienie danej
polityki oraz determinuje prawdopodobienstwo powstawania asynchronicznych fluktu-
acji koniunktury i szokéw asymetrycznych. Istniejace ryzyko, ze strefa euro charaktery-
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zuje si¢ brakiem postepow w wypelnieniu kryteriow OOW, utrudnia realizacje polityki
stabilizacyjnej.

Wartos¢ ex ante badan dotyczacych realizacji polityki stabilizacyjnej w unii ekono-
micznej i monetarnej, wynika z odnowienia argumentéw teoretycznych i merytorycznych
na rzecz zwiekszenia roli panstwa w gospodarce w obliczu nowych wyzwan gospodarki eu-
ropejskiej, takich jak nastepstwa pandemii, wojny w Ukrainie czy tez kryzysu energetycz-
nego. Wsparta przegladem literatury analiza empiryczna tego zagadnienia, w zestawieniu
z oceng wypelnienia kryteriow OOW, pozwala na dostarczenie argumentow za lub przeciw,
poglebieniu integracji fiskalnej i stworzeniu centralnych mechanizmow dostosowawczych.
Zdolnos¢ do przeciwdziatania nadmiernym, asynchronicznym fluktuacjom koniunktural-
nym oraz asymetrycznym ,,brakom popytowym” jest bowiem uznawana jako fundamen-
talne kryterium, dajace perspektywy do dalszej integracji oraz utrzymania dotychczasowych
osiagnie¢. Teorie ekonomiczne uznaja efektywnos¢ za najwazniejsze kryterium w procesach
integracyjnych, wobec czego, jesli realizacja polityki stabilizacyjnej jest niezgodna z oczeki-
waniami na mozliwie najnizszym szczeblu integracji (czyli w obecnej formie na poziomie
krajowym), zasadna i logiczna staje si¢ jej ewolucja. Zjawisko to musi by¢ zatem empirycznie
weryfikowane na roznych etapach procesu integracji w celu uprawdopodobnienia, ze poli-
tyka stabilizacyjna spetnia swoja role i nie prowadzi do pogorszenia sytuacji przez nasta-
wienie procykliczne. Nalezy zaznaczy¢, ze strefa euro, podobnie jak panstwa narodowe,
podlega ciaglym przemianom, dlatego trudno oczekiwad, ze raz przyjete rozwiazania beda
skuteczne przez wiele dziesiecioleci. Pozostawienie niezmiennej struktury moze oznaczaé
w konsekwengji zastdj i upadek. W obliczu skutkéw kryzysu ekonomiczno-finansowego
oraz kryzysu z poczatku 2020 r., konieczne wydaje sie zrewidowanie, zaktualizowanie i do-
stosowanie koncepcji integracji ekonomicznej do ,nowej” rzeczywistosci, gdyz, zdaniem
czolowych ekonomistéw, nastepne dekady to okres nieustannych poszukiwan ponadnaro-
dowej harmonii rynku oraz jego regulacji.

Uzasadnienie dla wszelkich inicjatyw poglebiajacych integracje fiskalng moze wynika¢
jednak gféwnie z analiz empirycznych. Badania powinny obejmowa¢ dostatecznie dlugi
okres istnienia strefy euro, ktory obejmuje kilka cykli koniunkturalnych, poniewaz pozwala
to na wyodrebnienie pewnych podokresow badawczych i dokonanie migdzy nimi analizy
poréwnawczej. Tylko w takim ujeciu jest mozliwa wiarygodna ocena polityki fiskalnej i mo-
netarnej oraz ksztaltowania si¢ kryteriow OOW. Reasumujac, rozwazania w ksiazce kon-
centrujq si¢ nie tylko na realizacji polityki stabilizacyjnej w krajach strefy euro, ale réwniez
na jej potencjalnej ewolugj.

Jak wskazuja liczne publikacje, temat ten nadal nie jest rozwiazany ani na gruncie teo-
rii, ani praktyki. Badania przeprowadzone w ramach niniejszej monografii stanowia prébe
oceny realizacji polityki stabilizacyjnej w dwoch wzglednie stabilnych okresach istnienia
strefy euro, co zapewnia spojnos¢ i poréwnywalnos¢ wynikow. Dysponowanie dwoma po-
dobnymi pod wzgledem liczby obserwacji szeregami czasowymi, umozliwito dokonanie
wiarygodnej oceny nastawienia polityk fiskalnych przed i po wprowadzeniu istotnych re-
form. Analogiczna argumentacja dotyczy realizacji polityki monetarnej, dla ktorej mozliwe
byto dokonanie oceny podejmowanych dzialan w diametralnie odmiennych uwarunko-
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waniach. Warto réwniez podkresli¢, ze dane obejmujace ponad 20 lat istnienia strefy euro
umozliwily wiarygodna identyfikacje zjawiska konwergencji i dywergencji gospodarek.

Wobec powyzszych argumentéw nalezy stwierdzi¢, ze badania przeprowadzone w ni-
niejszym opracowaniu wpisuja sie w zawsze aktualny nurt w zakresie analizy cyklu koniunk-
turalnego, realizacji polityki makroekonomicznej oraz integracji europejskiej. Monografia,
w poréwnaniu z relatywnie duza liczba prowadzonych badan poswieconych tej tematyce,
stanowi syntetyczne ujecie omawianego zjawiska, wobec czego dostarcza usystematyzowa-
nej wiedzy w ujeciu historycznym. Ponadto przeprowadzona analiza moze stanowi¢ punkt
wyjscia do interpretacji i odnowienia postulowanych w literaturze przedmiotu dalszych
koncepcji integracji ekonomicznej, ewolucji polityki stabilizacyjnej oraz wdrazania nowych
inicjatyw, ktore nabieraja szczegolnego znaczenia we wspofczesnej rzeczywistosci.

Przedfozone kwestie skonkretyzowaly glowny cel badan, ktorym jest ocena realizacji
i uwarunkowan polityki monetarnej i fiskalnej w stabilizowaniu koniunktury gospodarczej
w wybranych krajach strefy euro. Podstawa tej oceny byla analiza zwigzkow wybranych
zmiennych reprezentujacych realizacje obu polityk oraz koniunktury gospodarczej, a takze
ksztattowanie si¢ wskaznikéw makroekonomicznych odnoszacych sie do kryteriow opty-
malnego obszaru walutowego.

Rozwazania w niniejszej pracy koncentruja si¢ wokot glownej hipotezy badawczej:
Realizacja polityki stabilizacyjnej w warunkach funkcjonowania unii ekonomicznej

i monetarnej jest niezgodna z oczekiwaniami, co uzasadnia potrzebe utworzenia central-

nego mechanizmu, majgcego na celu stabilizacje asynchronicznych wahan koniunktury.

Wobec specyficznych uwarunkowan wystepujacych w strefie euro, wspomniane
w hipotezie ,,oczekiwania” nalezy oddzielnie sprecyzowac wobec polityki monetarnej oraz
fiskalnej.

W przypadku polityki monetarnej, punktem wyjscia jest fakt, ze celem Europejskiego
Banku Centralnego (EBC) nie jest stricte fagodzenie wahan koniunkturalnych, lecz sta-
bilnos¢ inflacji w calym ugrupowaniu. Wobec tego zgodnie z teoria endogenicznosci
(na zatozeniach ktorej w duzym stopniu zbudowano strefe euro), jednolita stopa procen-
towa powinna stawac si¢ coraz bardziej adekwatna do warunkow makroekonomicznych
poszczegolnych krajéw na skutek zaciesniania wiezi gospodarczych. Ponadto procykliczny
charakter realnej stopy procentowej powinien si¢ oslabia¢, a kanat konkurencyjnosci w po-
staci realnego kursu walutowego — wzmacniac.

Wobec realizowanych na szczeblu krajowym polityk fiskalnych, uwazanych za je-
den z najwazniejszych mechanizméw tagodzacych krétkookresowe wahania aktywnosci
gospodarczej, nalezy oczekiwa¢ nastawienia antycyklicznego. Jest to jedno z zamierzen
wprowadzonego w odpowiedzi na kryzys ekonomiczno-finansowy systemu zarzadzania
budzetowego.

Uzasadnienie dla utworzenia centralnego mechanizmu stabilizacyjnego wynika z ,wa-
runkéw funkcjonowania unii ekonomicznej i monetarnej” i ich zmian w czasie. Kluczowa
kwestia jest zidentyfikowanie zjawiska dywergencji, ktére objawia sie desynchronizacja cy-
kli koniunkturalnych krajow cztonkowskich oraz brakiem postepéw w wypelnieniu pozo-
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statych kryteriow OOW zabezpieczajacych przed generowaniem wahan asynchronicznych
i szokdw asymetrycznych.

Wszystkie powyzsze kwestie zostaly szczegdlowo oméwione w czesci teoretycznej mo-
nografii. W celu precyzyjnego ujecia podejmowanych zagadnien sformulowano nastepu-
jace hipotezy szczegotowe:

H1: W warunkach funkcjonowania strefy euro, realizacja ponadnarodowej polityki mo-
netarnej nie byla optymalna z perspektywy krotkookresowych wahan koniunkturalnych, gdyz
jednolita stopa procentowa stawala si¢ coraz bardziej nieadekwatna do warunkéw makroeko-
nomicznych poszczegélnych gospodarek, co moglo nasila¢ dziatanie mechanizmu dywergencii.
Weryfikacja powyzszej hipotezy badawczej wymaga sprecyzowania terminu ,opty-
malna” w odniesieniu do realizacji polityki monetarnej. W niniejszej monografii pojecie
to jest rozumiane jako stopien adekwatnosci jednolitej stopy procentowej do warunkow
gospodarczych poszczegdlnych cztonkow strefy euro i ksztaltowanie sie tej adekwatnosci
w czasie. W przypadku zwickszania sie nieadekwatnosci oficjalnej stopy procentowej, nie
mozna mowi¢ o optymalnej polityce monetarnej wzgledem danego kraju. Sytuacja ta moze
ponadto potegowac procesy dywergencji. Istotna jest rdwniez analiza nastawienia kanatu
realnej stopy procentowej dla kazdego paristwa, ktore jest efektem realizacji ponadnarodo-
wej polityki pienieznej, ksztattowania sie krajowych stop inflacji oraz stopy inflacji w calym
ugrupowaniu. Rozszerzeniem analizy jest zbadanie efektow transmisji monetarnej na wa-
hania koniunktury gospodarczej w strefie euro oraz dokonanie poréwnania tego zjawiska
w dwdch wyodrebnionych podokresach badawczych, charakteryzujacych si¢ diametralnie
odmiennymi uwarunkowaniami.

H2: Pomimo wprowadzonych reform w odpowiedzi na kryzys z kotica pierwszej de-
kady XXI w., polityka fiskalna w strefie euro miata glownie charakter procykliczny.

Przez realizacje polityki fiskalnej nalezy rozumiec zaréwno poziom krajowy, jak i hipo-
tetyczne ,zagregowane stanowisko fiskalne” dla calej strefy euro, ktorego znaczenie istotnie
wzrosto po kryzysie ekonomiczno-finansowym.

H3: Kraje strefy euro charakteryzujq si¢ wystepowaniem asynchronicz-
nych wahat koniunktury oraz brakiem jednoznacznych postepéw w wypel-
nianiu kryteriow OOW zabezpieczajgcych przed ich powstawaniem.

Weryfikacja hipotez badawczych wiaze si¢ z nastepujacymi celami szczegdtowymi:
- ocena adekwatnosci oficjalnej stopy procentowej oraz jej zmian w czasie,
- ocena nastawienia realnej stopy procentowej i realnego kursu walutowego,
- ocena transmisji monetarnej w strefie euro,
- ocena nastawienia polityk fiskalnych,
- ocena koordynagji fiskalnej,

- ocena ,zagregowanego nastawienia’ polityk fiskalnych oraz koordynacji fiskalno-mo-
netarnej na szczeblu calego ugrupowania,

- ocena synchronizacji cykli koniunkturalnych,
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- identyfikacja dywergencji w strefie euro z perspektywy oceny postepéw w wypelnieniu
przez kraje pozostalych kryteriow OOW zabezpieczajacych przed powstawaniem asyn-
chronicznych wahan koniunkturalnych.

Realizacja celow szczegotowych jest zwiazana z udzieleniem odpowiedzi na ponizsze
pytania badawcze:

- Czyjednolita stopa procentowa stawala si¢ bardziej czy mniej adekwatna do warunkow
makroekonomicznych poszczegdlnych gospodarek?

- Jak w warunkach unii ekonomicznej i monetarnej zmienilo si¢ nastawienie kanatu real-
nej stopy procentowej i realnego kursu walutowego?

- Jak zmienita si¢ transmisja monetarna w strefie euro po  kryzysie
ekonomiczno-finansowym?

- Czy po wprowadzeniu nowego systemu zarzadzania budzetowego oraz szeregu reform
w odpowiedzi na kryzys ekonomiczno-finansowy, mozna méwic¢ o poprawie nastawie-
nia krajowych polityk fiskalnych?

- Czy po wprowadzeniu reform w odpowiedzi na kryzys ekonomiczno-finansowy nasta-
pil wzrost koordynaciji krajowych polityk fiskalnych?

- Czy po wprowadzeniu reform w odpowiedzi na kryzys ekonomiczno-finansowy ,za-
gregowane stanowisko fiskalne” w strefie euro miato charakter antycykliczny?

- Czy w strefie euro, w dwdch wyodrebnionych podokresach badawczych, mozna wska-
zaé teoretyczny wariant policy-mix?

- Czy kraje strefy euro charakteryzuja si¢ coraz wickszym czy mniejszym stopniem syn-
chronizacji cykli koniunkturalnych?

- Czy w krajach strefy euro mozna zidentyfikowa¢ dywergencje z perspektywy kryteriow

OOwW?

Monografia sklada sie ze wstepu, szesciu rozdziatéw i podsumowania. Rozdzial pierwszy
ma charakter teoretyczny i wprowadzajacy. Zdefiniowano w nim kluczowe z perspektywy
realizowanych badan zagadnienia z tematyki cyklu koniunkturalnego, polityki fiskalnej
i monetarnej. W tej czesci ksiazki zawarto takze zarys ewolugji teorii ekonomii odnoszacej
sie do zasadnosci interwencji panstwa w cykl koniunkturalny. Przeglad tych zagadnien byt
podstawa do wyboru miar i wskaznikow, obrazujacych zaréwno stan koniunktury gospo-
darczej, jak i realizacje stabilizacyjnej funkgji polityki fiskalnej i monetarnej. Rezultatem
rozwazan przedfozonych w owym rozdziale bylo ponadto usystematyzowanie teoretycz-
nych aspektow, odnoszacych si¢ do udziatu panistwa w wahaniach aktywnosci gospodarczej
i sprecyzowanie wspolczesnego podejscia do zasadnosci tego procesu.

Rozdzial drugi traktuje o implikacjach procesu integracji ekonomicznej dla realizacji
polityki stabilizacyjnej. Wobec bezspornosci w kwestii unifikacji polityki pienieznej w unii
ekonomicznej i monetarnej, szczegélny nacisk potozono na interpretacje mozliwych form
integracji i realizacji polityki fiskalnej w odniesieniu do koncepcji federacji i konfederacji.
Nastepnie wyjasniono znaczenie makroekonomicznych kryteriéw obszaru walutowego
jako czynnika warunkujacego realizacje polityki antycyklicznej (szczegélnie w odniesieniu
do stopnia integracji fiskalnej) oraz czynnika uzasadniajacego poglebienie integracji w tym
zakresie. Ostatnie dwa podrozdzialy tej czesci ksiazki odnosza sie do historii integracji po-
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lityki pienieznej i fiskalnej w europejskiej unii ekonomicznej i monetarnej, ze szczegélnym
uwzglednieniem reform wprowadzonych w odpowiedzi na kryzys ekonomiczno-finan-
sowy. Rozwazania zawarte w tym rozdziale pozwolily na sprecyzowanie i zdefiniowanie
stopnia i formy integracji polityki fiskalnej oraz wyodrebnienie kryteriow OOW, ktére
w dalszej czesci monografii zostaly poddane analizie empirycznej. Ze wzgledu na to, ze kry-
zys z konca pierwszej dekady XXI w., uwydatnit wiele niedoskonatosci w funkcjonowaniu
mechanizméw dostosowawczych strefy euro, sprecyzowano rowniez oczekiwane rezultaty
wprowadzonych reform z perspektywy realizacji polityki stabilizacyjne;.

W rozdziale trzecim przedstawiono wybrane metody badawcze wraz z zakresem i zro-
dtami danych. W monografii wykorzystano powszechnie uzywane w literaturze narzedzia
do analizy danego zagadnienia, czesto wprowadzajac jednak pewne autorskie elementy do-
tyczace estymacji wskaznikow oraz sposobu oceny omawianego zjawiska.

Kolejne rozdzialy pracy maja charakter empiryczny. Ze wzgledu na wieloaspektowy
i ztozony charakter monografii, wprowadzajaca charakterystyka realizacji zarowno polityki
monetarnej (rozdzial czwarty), jak i fiskalnej (rozdzial piaty) zostala uzupetniona o skla-
syfikowane na gruncie teoretycznym dylematy i trudnosci zwiazane z realizacja funkgji
stabilizacyjnej po kryzysie ekonomiczno-finansowym. Taka struktura zapewnita spéjnos¢
oraz uporzadkowane nastepstwo rozwazain. W dalszej kolejnosci zostaly przeprowadzone
badania scisle zwigzane z weryfikacja postawionych hipotez. Kluczowe znaczenie miato
poréwnanie realizacji polityki stabilizacyjnej w dwdch wyodrebnionych podokresach
badawczych.

W rozdziale czwartym, po wstepnej charakterystyce realizacji polityki monetarnej przez
EBC, zbadano stopien adekwatnosci jednolitej stopy procentowej do warunkéw gospodar-
czych poszczegdlnych krajow strefy euro, a takze dokonano poréwnania dwoch istotnych
w warunkach integracji ekonomicznej mechanizméw stabilizacyjnych — realnej stopy
procentowej oraz realnego kursu walutowego. Analizie poddano rowniez zalezno$¢ kom-
ponentu cyklicznego tempa wzrostu gospodarczego od zmian stopy procentowej oraz site
i szybkos¢ reakgji tej zmiennej (réwniez w dwdch wybranych przedziatach czasowych).

W rozdziale piatym, po wprowadzajacej charakterystyce sytuacji budzetowej badanych
krajéow oraz omdwieniu potencjalnych komplikacji w kwestii obrania stanowiska antycy-
klicznego, zbadano faktyczne nastawienie polityki fiskalnej w krajach strefy euro. Nastepnie
dokonano ,analizy w czasie rzeczywistym’, ktora przybliza faktyczne intencje i zamierzenia
rz3ddéw co do kierunku realizowanej polityki. W dalszej kolejnosci weryfikacji poddano sto-
pient koordynagji polityk fiskalnych, a takze hipotetyczne , nastawienie zagregowane” rozu-
miane jako ,wypadkowa” nastawien polityk krajowych. Co wiecej, podjeto probe pomiaru
koordynacji fiskalno-monetarnej (policy-mix) na szczeblu ponadnarodowym.

Trescia rozdziatu szostego sa wyniki badan dotyczace spetnienia przez kraje strefy euro
kryteriow optymalnego obszaru walutowego, kluczowych z perspektywy realizacji polityki
stabilizacyjnej oraz niwelowania asynchronicznych wahan koniunktury. Zmierzono wiec
nie tylko synchronizacje cykli koniunkturalnych, ale réwniez zbieznos¢ inflacji, struktur
gospodarczych, dywersyfikacje eksportu oraz udzial handlu wewnatrzgaleziowego. Prace
konczy podsumowanie i wnioski sformutowane w wyniku podjetych rozwazan na gruncie
teoretycznym oraz przeprowadzonych badan empirycznych.
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1. Polityka stabilizacji koniunktury gospodarczej — wybrane
zagadnienia teoretyczne

1.1. Cykl koniunkturalny jako integralny element rozwoju
ekonomicznego

Historia gospodarcza $wiata dowodzi, ze rozwdj ekonomiczny nie przebiega réwnomier-
nie, lecz podlega okresowym oscylacjom. Niejednostajnos¢ ta, zwiazana z produkeja prze-
mystowa oraz ewolucja rynku, w dzisiejszym rozumieniu jest obserwowana niemal od
poczatku XIX w. (Drozdowicz-Bie¢, 2012, s. 13). Obecnie panuje powszechna zgoda co do
tego, ze zaden kraj, niezaleznie od przyjetego modelu rozwoju, nie jest odporny na wahania
aktywnosci gospodarczej. Fluktuacje te, nastepujace kolejno po sobie, okresla si¢ mianem
cyklu koniunkturalnego (Meisner, 2004, 5. 57).

W literaturze przedmiotu mozna znalez¢ wiele interpretacji cyklu, ktdre sa uzaleznione
od koncepcji teoretyczno-poznawczej autorow. Najbardziej powszechna z nich, zapropo-
nowana przez A.F Burnsa i W.C. Mitchela (1946, s. 3), okresla cykle koniunkturalne jako
pewien rodzaj wahan ogdlnej aktywnosci gospodarki. E Geigant, D. Sobotka oraz H.M. We-
stphal (1975, za: Warzala, 2016, s. 24), definiuja cykl jako ruch aktywnosci gospodarczej
typu wahadlowego, ktory przejawia si¢ w zmianach stopnia wykorzystania potencjatu pro-
dukeyjnego. D. Hiibner, M. Lubinski, W. Malecki oraz Z. Matkowski (1994, s. 12) opisuja
cykl koniunkturalny jako powtarzajace si¢, cho¢ nie zawsze regularne ze wzgledu na ampli-
tude i dlugo$¢, wahania aktywnosci w gospodarce w okresie od dwdéch do nawet kilkuna-
stu lat. Koniunktura gospodarcza zas jest to syntetyczny obraz ogdlnego stanu gospodarki
jako catosci badz pojedynczych sektorow (Lubiniski, 2004, s. 11). Innymi sfowy, jest to splot
warunkéw, ktore wywieraja okreslony, ujemny badz dodatni, wptyw na dynamike i stan zja-
wisk w gospodarce (Stachowiak, Stachowiak, 2015, 5. 209).

W celu wyselekcjonowania adekwatnej do podejmowanej tematyki badawczej definicji
cyklu koniunkturalnego, nalezy rozrézni¢ wahania aktywnosci gospodarczej, ktore mozna
podzieli¢ ze wzgledu na dfugo$¢, intensywnos¢ oraz powtarzalnos¢. Diugookresowa jedno-
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kierunkowa zmiana jest nazywana trendem. To ,$ciezka’, ktora obrazuje wzrost produkeji
w dlugim okresie po usunieciu wahan krotkookresowych (Begg i in., 2014, s. 445) i moze
przybiera¢ charakter wzrostowy lub znizkowy. W krotszym okresie wyodrebnia sie waha-
nia przypadkowe, sezonowe oraz koniunkturalne (Godfow-Legiedz, 2018, s. 582). Wahania
przypadkowe to nieprzewidywalne i nieregularne fluktuacje spowodowane zdarzeniami
jednorazowymi (szokami). Sa one niesystematyczne zarowno w zakresie kierunku, jak i sity
oddzialywania na gospodarke. Odmiana tych wahan sa wahania katastroficzne, a zjawi-
skami je wywolujacymi sa np. wojny, epidemie, rewolucje czy katastrofy naturalne. Wahania
sezonowe z kolei sa rezultatem zmian pér roku i okreslonej organizacji czasu pracy w spote-
czenstwie. Pojawiaja si¢ regularnie w ciagu roku w réwnych odstepach czasu. Sg catkowicie
przewidywalne i zwiazane np. z okresem turystycznym lub $wictami panstwowymi i ko-
$cielnymi (Hibner i in., 1994, 5. 9; Warzata, 2016, s. 20).

Najbardziej intrygujacymi wahaniami, ktorym ekonomisci poswiecaja najwiecej uwagi,
sa wahania koniunkturalne zwane tez cyklicznymi (Meisner, 2004, s. 57; Godlow-Legiedz,
2018, 5. 582). Sa to zmiany poziomu aktywnosci gospodarczej przejawiajace si¢ w jej zmniej-
szaniu lub ekspansji wokot linii trendu. Ze wzgledu na ich powtarzalno$¢ pewne jest jedynie
nastepstwo faz: sekwencji spadku i wzrostu aktywnosci ekonomicznej. Powtarzalnos¢ nie
dotyczy natomiast zakresu czasowego, okolicznosci powstawania oraz przebiegu. Zmiany te
nie s3 wiec mechaniczne i mimo nastepstwa faz zwykle zaskakuja uczestnikéw zycia gospo-
darczego. Maja $rednio- i krétkookresowy charakter oraz powstaja w wyniku zewnetrznych
lub wewnetrznych przyczyn, aczkolwiek zawsze z udzialem samowzmacniajacych sie me-
chanizméw wewnetrznych (Adamowicz, Walczyk, 2013, s. 8; Jarmolowicz, Szarzec, 2015,
s.363; Warzala, 2016, s. 20-21).

Wahania cykliczne sa zjawiskiem makroekonomicznym, dlatego ich przejawem sa
spadkowe lub wzrostowe zmiany okreslonych agregatow ekonomicznych, ktére obrazuja
dziatalno$¢ gospodarcza. Za najpowszechniejsze z nich mozna uzna¢ m.in. PKB w ujeciu
realnym, produkcje sprzedana przemystu w ujeciu realnym, wartos¢ realng sprzedazy deta-
licznej, wielkos¢ zatrudnienia poza sektorem rolnictwa czy tez dochody ludnosci w ujeciu
realnym (Drozdowicz-Bie¢, 2012, s. 21). Zgodnie ze stanowiskiem prezentowanym w lite-
raturze przedmiotu za podstawowy miernik wahan cyklicznych nalezy uzna¢ zmiany PKB,
gdyz wielkos¢ ta oddaje obraz aktywnosci gospodarczej w sposdb najbardziej syntetyczny'.

Obserwacja przebiegu wahan koniunkturalnych pozwala na okreslenie ich ksztaltu i bu-
dowy calych cykli. W tym celu wykorzystuje sie termin ,,morfologia’ ktéry w odniesieniu
do zjawisk koniunktury gospodarczej, oprocz analizy cech zewnetrznych cyKkli, jest utozsa-
miany z analiza form przejawiania si¢ okreslonych elementéw procesu koniunkturalnego
(Barczyk i in., 2006, s. 138). Wérod cech morfologicznych cykli wymienia sie: czas trwania

! Zmienne ekonomiczne, obrazujace stan koniunktury, mozna rowniez podzieli¢ na wskazniki
jakosciowe (budowane w oparciu o bezposrednie informacje uzyskane w ramach ciaglego badania
na reprezentatywnej probie jednostek) i ilosciowe (agregacja czastkowych danych). Inny podzial, ze
wzgledu na ich czasowa relacje w odniesieniu do faktycznego ksztaltowania sie cyklu, dzieli wskazniki
koniunktury na zmienne wyprzedzajace (informuja o przysztych tendencjach w gospodarce, np. wy-
dane pozwolenia budowlane lub pozwolenia na maszyny), zbiezne (informuja o biezacym stanie go-
spodarki, np. PKB lub produkcja przemystowa) i opdznione (,podazaja” za zmiang wskaznikéw zbiez-
nych, np. jednostkowe koszty pracy) (Jarmolowicz, Szarzec, 2015, s. 364).

16



Polityka stabilizacji koniunktury gospodarczej — wybrane zagadnienia teoretyczne

cyklu, fazy cyklu, punkty zwrotne, amplitude fluktuacji i catego cyklu oraz czestotliwos,
intensywnos¢ i symetrycznos¢ cyklu.

Literatura przedmiotu wyréznia wiele cykli koniunkturalnych w oparciu o analize po-
wyzszych cech morfologicznych. Jednym z najbardziej powszechnych podziatéw cykli jest
ten dokonany ze wzgledu na ich dlugos¢®. Za podstawowe elementy kazdego cyklu nalezy
jednak uzna¢ punkty zwrotne oraz fazy. Punkty zwrotne wyznaczaja dlugos¢ poszczegdl-
nych faz cyklu oraz najwyzszy i najnizszy stan koniunktury (punkty gorne oraz dolne).
Umozliwiaja one réwniez analize pozostatych cech morfologicznych (Barczyk i in., 2006,
s. 139). Faza cyklu to natomiast okres czasowy pomiedzy punktami zwrotnymi koniunktury
(Warzala, 2016, s. 29).

Doktadniejszy podzial faz cyklu koniunkturalnego nie jest juz oczywisty. Wynika to
z wielosci interpretacji tego zagadnienia w literaturze przedmiotu (Tabela 1.).

Tabela 1.

Liczba i okreslenia faz cyklu koniunkturalnego

Autor Liczba faz Okreslenie faz
A.E Burns, WC. Mitchel 4 ekspansja, recesja, depresja i odbudowa
J. Schumpeter 4 ozywienie, wzrost, recesja i depresja
G. Haberler 4 ekspansja, prosperity, depresja i zastoj
A. Spiethoff 2 (podzielona faza zachowania (okres spadku i pierwszego wzrostu), faza
na 5 podokreséw) wzrostu (okres drugiego wzrostu, ekspansji i niedostatku
kapitatu)
1. Mintz 2 faza wysokiej stopy wzrostu i niskiej stopy wzrostu
JR. Meyer, D.H. Weinberg 4 kryzys, poprawa, inflacja popytowa, stagflacja
A. Szeworski 4 recesja, poprawa, ozywienie, stabilizacja na wysokim poziomie

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Barczyk i in. (2006, s. 140), Drozdowicz-Bie¢ (2012, s. 18).

Roézna liczba wyrdznianych przez autorow faz cykli jest efektem nie tylko odmiennych
koncepcji poszczegdlnych ekonomistow, lecz réwniez dokonujacych sie na przestrzeni lat
zmian w uwarunkowaniach ksztaltujacych procesy koniunkturalne. Zjawiska te wptynely
niemal na wszystkie cechy morfologiczne cykli. Z tego wzgledu obecnie mozna wyrdzni¢
dwie koncepcje cyklu koniunkturalnego: klasyczng i wzrostowa (Tabela 2.).

Podejscie klasyczne sprowadza sie do analizy zmian poziomdéw wybranych zmiennych.
Spadek warto$ci absolutnych w fazie niekorzystnej koniunktury byt obserwowany od lat
30. XIX w. do lat 40. XX w. Kazda z czterech faz cyklu jest utozsamiana w tym podejsciu

? Zanajdluzsze uznaje sie cykle Wagemana (okoto 150 lat), van Ewijka (90-150 lat) oraz Kondra-
tiewa (50-60 lat). Cyklami sredniookresowymi sa cykle Kuznetza (15-23 lata) oraz Juglara (8-10 lat).
Cykl najkrétszy to tzw. cykl Kitchina (3-4 lata) (Jarmolowicz, Szarzec, 2015, s. 366). Warto podkresli¢,
ze wymienieni autorzy wyodrebniali cykle koniunkturalne w oparciu o analize ksztaltowania sie roz-
nych zmiennych ekonomicznych (Warzata, 2016, s. 25-27).
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z szeregiem zjawisk. Kryzys® objawia si¢ z reguly nadwyzka podazy nad popytem, przyro-
stem zapasow producentéw, spadkiem przychodow, produkeiji i zatrudnienia. Faza depresji
to stopniowe zanikanie trendu w spadku produkeji, ptac, cen, zatrudnienia, konsumpcji,
inwestycji i zysku, a stabilizacja gospodarki jest przywrdcona na niskim poziomie. W fa-
zie ozywienia rosng natomiast m.in. popyt, produkgja, zatrudnienie i ceny. Gdy aktywno$¢
gospodarcza osiaga najwyzszy poziom (badz zbliza si¢ do niego), gospodarka znajduje sie
w fazie rozkwitu (szczytu). Stabilizacja nastepuje na wysokim poziomie produkgji przy wy-
sokich wskaznikach zatrudnienia, sprzedazy, stopy zysku i cen (Figiel, Kufel, 2013, s. 10).

Tabela 2.

Cechy klasycznej i wspolczesnej koncepcji analizy cyklu koniunkturalnego

Cecha cyklu Koncepcja klasyczna Koncepcja wzrostowa
Liczba faz 4 (kryzys, depresja, ozywienie, 2 (wysoka i niska aktywno$¢
rozkwit) gospodarcza)
Charakter punktéw zwrotnych zmiany gwaltowne zmiany fagodne
Czas trwania 8-12lat 3,5-5lat
Czestotliwos¢ niska wysoka
Intensywnos¢ wysoka niska
Amplituda faz zblizona amplituda fazy wzrostowej wyzsza

anizeli fazy spadkowej

Relacja miedzy amplituda fazaich  asymetryczny asymetryczny
dlugoscia (symetrycznos¢)

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Barczyk, Kowalczyk (1993, s. 29), Jarmolowicz, Szarzec
(2015, 5. 364).

Powojenne ksztaltowanie si¢ cykli koniunkturalnych charakteryzuje sie natomiast wie-
loletnimi fazami wzrostowymi, w ktérych to z reguly dochodzi do przyspieszania i zwalnia-
nia tempa wzrostu gospodarczego, a nie spadku wartosci absolutnych. Wobec tego podejscie
klasyczne uznano za niewystarczajace, gdyz nie wyjasniato ono w pelni zmian zachodzacych
w gospodarkach. Uzupelnieniem byla koncepcja cyklu wzrostowego, bazujacego na dosto-
sowywaniu si¢ zmiennych i wskaznikow koniunktury do dlugoterminowego trendu. Jako
jedna z pierwszych takie podejécie zdefiniowata w niemieckiej gospodarce 1. Mintz (1969).
Wyrdznita ona dwa podejscia: pierwsze koncentruje sie na badaniu fluktuacji zagregowanej
dzialalnosci gospodarczej wokol trendu (tzw. cykl odchylen), a drugie na badaniu dynamiki
zmian stop wzrostu wybranych zmiennych. Badania w kolejnych latach dowiodly, ze pra-

* Pojecia ,kryzys” oraz ,recesja’ sa dos¢ czesto stosowane zamiennie w literaturze przedmiotu, co
uznaje sie za wlasciwe. Techniczna recesja na 0gol rozumiana jest jako spadek realnego PKB, utrzymu-
jacy sie przez minimum dwa kolejne kwartaly. Bardziej precyzyjne podejscie stosowane przez Natio-
nal Bureau of Economic Research (NBER) definiuje recesje jako utrzymujacy sie co najmniej p6t roku,
jednoczesny spadek produkeji, dochodéw i sprzedazy w ujeciu realnym oraz spadek zatrudnienia.
Definicja depresji natomiast jest zarezerwowana dla recesji dlugotrwalych lub szczegolnie glebokich
i dotkliwych (Drozdowicz-Bie¢, 2012, 5. 29).
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wie wszystkie gospodarki rozwiniete cechujg sie stalym, dodatnim wzrostem gospodar-
czym, a zmianie podlega jedynie tempo rozwoju*. Oczywiscie spadki absolutne nie zostaly
catkowicie wyeliminowane ze zjawiska cyklu koniunkturalnego, lecz zaczely sie pojawiac
dos¢ rzadko. Wobec powyzszego, w ramach koncepcji wzrostowej, cykle koniunkturalne
charakteryzuja si¢ jedynie dwiema fazami: fazg przyspieszonego wzrostu powyzej trendu
(okres korzystnej koniunktury) oraz faza zwolnionego wzrostu ponizej trendu (okres nieko-
rzystnej koniunktury) (Drozdowicz-Bie¢, 2012, s. 21-22). Tempo wzrostu gospodarczego
pomniejszone o wartos¢ trendu jest wigc cyklicznym komponentem dynamiki produkeji,
ktory obrazuje przebieg wahan koniunkturalnych w gospodarce.

W kontekécie podejmowanej problematyki badawczej nalezy zastanowi¢ sie nad zro-
dlem wahan cyklicznych. Nauka ekonomii zajeta sie cykliczno$cia rozwoju gospodarczego
w latach 1810-1820 (Lubiniski, 1994, s. 61). Owczesnie dominowalo jednak przekonanie,
ze zjawisko to ma charakter incydentalny; a jego badanie jest zbyteczne. Szybki rozwdj teorii
zwiazanych z wahaniami koniunkturalnymi zostal zainicjowany w drugiej potowie XIX w.
Badania przeprowadzone gléwnie przez J.C. Juglara podaty w watpliwos¢ wyjasnienia kon-
cepcji cyklu implikujace, Ze stricte periodyczne fluktuacje wynikaja z przyczyn zewnetrz-
nych. Byt to punkt wyjscia dla rozwoju wielu, czesto sprzecznych ze soba teorii (Lubinski,
1994, s. 61). Niektdre z nich swoje wyjasnienia opieraly na matematyce, inne na psychologii,
a niektore nawet na astronomii (Paweta, 2018, s. 53). W $wietle rozwazan w dalszej cze-
$ci ksigzki, istotny jest natomiast podzial tych teorii na nurt egzogeniczny i endogeniczny.
Pierwszy z nich wywodzi si¢ z dorobku XVIII- i XIX-wiecznej ekonomii klasycznej, a kon-
tynuuja go zwolennicy monetaryzmu oraz ekonomii neoklasycznej. Drugi nurt opiera sie
natomiast na dorobku teoretycznym J.M. Keynesa.

Zwolennicy liberalizmu gospodarczego opowiadaja si¢ za koncepcja egzogeniczna. Ich
zdaniem, gdy gospodarka (bedaca wzglednie stabilna) zostanie wytracona z réwnowagi,
powrdci do niej samoczynnie. Przyczyny wahan cyklicznych leza poza gospodarka. Ta
grupa teorii opiera si¢ na postulatach klasykow dotyczacych zrédet wzrostu gospodarczego.
Wirod jego przyczyn uznaje siec m.in. akumulacje kapitatu, wzrost liczby ludnosci, postep
techniczny czy tez odkrycie nowych zasobéw. Zakldcenia gospodarki sa niwelowane przez
mechanizm rynkowy, a po ich likwidacji, gospodarka bez wszelkiej ingerencji powraca
na $ciezke wzrostu przy pelnym wykorzystaniu czynnikéw wytwérezych (Warzata, 2011,
s.83). Klasycy klada glowny nacisk na podazowa strone dziatalnosci inwestycyjnej, a wzrost
oszczednosci jako zrédio ich finansowania oceniany jest pozytywnie, gdyz poprzedza to
podjecie inwestycji (Polszakiewicz, 2004, s. 19, 20). Zalozenia ekonomii klasycznej opieraja
sie na tezie, ze nie ma przeszkdd w swobodnym przeksztalcaniu oszczedno$ci w inwesty-
cje, a czynnikiem, ktory zapewnia ich réwno$¢ (co jest réwnoznaczne ze stanem réwnowagi
na rynku towarowym), jest stopa procentowa.

' Za przyczyny ,przeobrazenia si¢” cykli klasycznych w cykle wspolczesne uznaje sie przede
wszystkim skuteczne oddziatywanie polityki stabilizacyjnej. Wérod pozostalych czynnikow nalezy
wymieni¢ dynamiczng ekspansje sektora ustug w gospodarkach (charakteryzujacych sie duza od-
pornoscig na wahania koniunktury), szybko$¢ przeplywu informacji i ich wiarygodnos¢, globalizacje
i ewolucje systemu bankowego.
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Dorobek ekonomii klasycznej byt baza teoretyczna dla monetarystéw i neoklasykow.
Nalezy tu wymieni¢ teorie poszukujace przyczyn fluktuacji gospodarczych w zjawiskach
pieni¢znych i realnych oraz w zmianach struktur gospodarczych, w ktorych duza role od-
grywaja czynniki psychologiczne. Mieszcza si¢ tu réwniez modele thumaczace wahania
cykliczne poprzez dzialalno$¢ zwiazkéw zawodowych i rzady panstw (cykle wyborcze)®
(Adamowicz i in., 2001, s. 12; Barczyk, Lubinski, 2009, s. 36).

Odmienne zafozenie przyjmuja zwolennicy teorii endogenicznej. Punktem wyjscia jest
zalozenie, ze gospodarka to system wewnetrznie niestabilny, a fluktuacje koniunkturalne sa
rezultatem wewnetrznej logiki systemu ekonomicznego (Baranowski, Musial, 2012, s. 14).
Zgodnie z powyzszym, nie ma rozdzialu pomiedzy wzrostem gospodarczym a wahaniami
koniunkturalnymi. Gospodarka, w mysl koncepcji endogenicznej, samoczynnie nie jest
w stanie powrdci¢ do stanu réwnowagi, gdyz zrédla jej zaklocen tkwia wewnatrz systemu
gospodarczego. Dominuje réwniez tendencja do pozostawania w nieréwnowadze.

Do teorii endogenicznych nalezy zaliczy¢ przede wszystkim teorie popytowe®, w tym te
o charakterze inwestycyjnym i konsumpcyjnym oraz bardziej wspotczesne w ujeciu kom-
pleksowym?” (Jarmolowicz, Szarzec, 2015, s. 376). Jedna z najwazniejszych koncepcji en-
dogenicznych ttumaczacych wahania koniunkturalne jest teoria J.M. Keynesa. Ze wzgledu
na kluczowy wkiad tej teorii w rozwoj ekonomii jako nauki, nalezy przyblizy¢ jej istote.

Koncepcja .M. Keynesa dzieli czynniki wewnetrzne na dwie grupy zmiennych: za-
lezne (zatrudnienie, dochdd narodowy, oszczednosci, konsumpcja, inwestycje) i niezalezne
(skfonnos¢ do konsumpcji, oczekiwana stopa zwrotu, stopa procentowa). Kluczowym
elementem jest dochéd narodowy, na ktéry bezposredni wptyw maja oszczednosci, kon-
sumpgja i inwestycje. Te z kolei s uzaleznione od skfonnosci do konsumpcji, poziomu stép
procentowych i oczekiwanej stopy zwrotu z inwestycji (Paweta, 2018, s. 53-54).

Keynes, negujac ilosciowq teorie pieniadza i prawo Saya stanowiace, ze kazda produk-
cja (kazda nadwyzka podazy) znajdzie dla siebie popyt, podal w watpliwos¢ skutecznos¢
mechanizméw rynkowych w osiaganiu rownowagi gospodarczej, opartej na dazeniu do
zréwnywania si¢ poziomu inwestycji i oszczednosci. Twierdzil, ze oba te czynniki sa deter-

* Do najwazniejszych teorii egzogenicznych nalezy zaliczy¢: teori¢ plam na Storicu WS. Jevon-
sa, austriacka teorie cyklu koniunkturalnego L. von Misesa oraz EA. von Hayeka, teori¢ innowacji
J. Schumpetera, teori¢ politycznego cyklu koniunkturalnego, teorie monetarystyczne i nowoklasyczne
(m. in. M. Kaleckiego, W. Nordhausa, D. Hibbsa i A. Alesiny) oraz teori¢ realnego cyklu koniunktural-
nego (Jarmolowicz, Szarzec, 2015, s. 371-376).

¢ Do klasycznych teorii popytowych nalezy zaliczy¢ koncepcje, ktorych prekursorami byli
E.E. Lauderdale oraz T.R. Malthus. Wsréd pozniejszych teorii nalezy podkresli¢ znaczenie koncep-
Gji inwestycji konsumentow G. Katona, teorii dochodu relatywnego J.S. Dueseberryego czy tez teorii
przecietnego dochodu (Jarmolowicz, Szarzec, 2015, 5. 376-377).

7 R. Barezyk i M. Lubinski (2009, s. 35-36) wyrézniaja cztery podgrupy teorii endogenicznej.
Pierwsza z nich to modele thumaczace wahania koniunkturalne, ktérych istota tkwi w sferze podziatu
(zakladaja op6znienie plac wzgledem konsumpcji badz produkeji oraz szybszy wzrost zyskéw w po-
czatkowym okresie wzrostu koniunktury i szybszy wzrost plac w okresie ekspansji). Druga grupa to
modele podazowe, ktére byly odpowiedzia na recesje lat 70. XX w. Trzecia grupa to modele oparte
na zalozeniu, ze przyczyna wahan aktywnosci gospodarczej sa przemiany strukturalne. Ostatnia grupa
to modele opierajace si¢ na mechanizmie akceleratora i mnoznika.
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minowane przez rézne zmienne — wielko$¢ inwestycji determinuja stopa procentowa oraz
krancowa efektywno$¢ kapitatu (stosunek wysokosci dochodu przewidywanego do kosztu
inwestycji), za$ wielko$¢ oszczednosci jest uzalezniona od krancowej skfonnosci do kon-
sumpcji (Godtow-Legiedz, 2018, s. 586-587).

Zgodnie z tg koncepcja, za przyczyne fluktuacji koniunkturalnych uznaje si¢ wahania
popytu zagregowanego® i dziatalnosci inwestycyjnej (Tobin, 1993, s. 48). Sa one wynikiem
zmian stopy procentowej, krancowej efektywnosci kapitatu oraz konsumpgji (Keynes, wyd.
2011, s. 119-129). W literaturze przedmiotu zjawisko to okresla sie terminem ,,niestabil-
nosci inwestycji~ Przebieg cyklu koniunkturalnego wedlug tych zalozen mozna opisa¢
nastepujaco: przedsiebiorcy podejmuja inwestycje, gdy krancowa efektywnos¢ kapitatu
przewyzsza poziom stopy procentowej. Pojawiajace sie nastroje optymizmu w gospodarce
skutkuja wzrostem produkeji i zatrudnienia. W takiej sytuacji w krétkim okresie nastepuje
nadwyzka inwestycji nad oszczedno$ciami oraz zagregowanego popytu nad zagregowana
podaza. Gospodarka znajduje si¢ w fazie ozywienia. Z czasem wsrod przedsiebiorcow
moze zacza¢ dominowa¢ poczucie rozczarowania i nastawienia pesymistycznego. Rosnace
koszty produkcji w nastepstwie zwiekszania zatrudnienia, nadmiernej eksploatacji kapitatu
trwalego i wzrostu plac skutkuja obnizeniem oczekiwan przedsiebiorcow wobec poziomu
przyszlej stopy zwrotu i w efekcie ograniczaniem inwestycji. Przewaga oszczednosci nad
inwestycjami skutkuje niedostatecznym poziomem popytu zagregowanego, co prowadzi
do zmniejszenia produkgji i zatrudnienia oraz wejsciem gospodarki w faze spowolnienia
(Paweta, 2018, s. 53-54).

Mechanizm potegowania wahan cyklicznych uzupelnia dziatanie mnoznika’. Jego istota
jest zwielokrotniony wzrost lub spadek wielkosci danej zmiennej w stosunku do wielkosci
zmiennej autonomicznej (bodzca wywolujacego reakcje) (Olejniczak, 2017, s. 28). Mnoznik
pokazuje, jak silny jest zwiazek miedzy popytem inwestycyjnym a konsumpcyjnym. Wzrost
inwestycji w gospodarce prowadzi do zwickszenia dochodéw ludnosci. W efekcie naste-
puje rowniez wzrost wydatkéw konsumpcyjnych. Prowadza one do dalszego zwigkszania
inwestycji i produkeji, otwierajac tym samym kolejne tzw. cykle wzrostu. W kazdym cyklu
pojawia si¢ nowy strumien finansowy, dzieki ktoremu kolejne podmioty uzyskuja dochod
do dyspozycji. Im bardziej rosnie konsumpcja, tym silniejszy bedzie przyrost wydatkdw in-
westycyjnych (Krugman, Wells, 2012, s. 363-365). Przeciwne efekty w postaci zwielokrot-
nionego spadku konsumpcji sa spowodowane spadkiem inwestycji.

Model oparty na powyzszym mechanizmie wyjasnia wahania koniunkturalne na sku-
tek nieelastycznosci cen. W takiej sytuacji do poziomu popytu nie dostosowuja sie ceny,
lecz wielkos¢ produkeji. Zmiany wielkosci produkeji charakteryzuja sie jednak mniejsza
elastycznoscia anizeli zmiany popytu. Dlatego rezultatem sa takie zjawiska jak bezrobocie,

8 Warto zaznaczy¢, ze na problem niedostatecznego popytu wskazywal nawet J. Sismondi, fran-
cuski ekonomista zyjacy na przelomie XVIII i XIX w., zaliczany do przedstawicieli ekonomii klasycz-
nej. Uwazal, ze zjawisko to jest zZrodlem kryzysow powstalych na skutek bankructw drobnych wytwér-
cow niebedacych w stanie konkurowa¢ z produkeja wielkoprzemystowa (Chmielewska, 2015, s. 31).

’ Mnoznik w opracowaniu tlumaczacym wahania koniunkturalne zostal po raz pierwszy wyko-
rzystany przez K. Wicksella w teorii przeinwestowania, natomiast dopiero J.M. Keynes zastosowal go
jako glowny element teorii wahan koniunkturalnych i wzrostu gospodarczego (Warzata, 2016, s. 55).
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bankructwa itp. (Warzala, 2016, s. 46). W mysl koncepcji endogenicznej, cykliczne zmiany
dochodéw, zatrudnienia i poziomu zycia, sa wiec nieodlacznym elementem rozwoju
gospodarczego.

Teoria .M. Keynesa stala si¢ punktem wyjscia w dalszej ewolucji teorii wahan cy-
klicznych, ktore uwzglednialy w analizach nowe koncepcje'. Ten kierunek badan cyklu
koniunkturalnego rozwijali m.in. PA. Samuelson i J.R. Hicks. Ostateczna wersje, wyko-
rzystujaca wszystkie elementy konstrukcyjne poprzednich ekonomistow!!, zaproponowat
AH. Hansen. W latach pozniejszych duza popularnos¢ zdobyt model R M. Goodwina
(Polszakiewicz, 2004, s. 19, 20; Czaja, Becla, 2012, s. 65). Na modelu Keynesa zostata oparta
réwniez koncepcja nierdwnowagi inwestycji i finansowej niestabilnosci H.P. Minskyego'
(Jarmotowicz, Szarzec, 2015, s. 379).

Rzeczywistos¢ gospodarcza i ewolucja teorii ekonomii wymusily wiele reinterpreta-
cji koncepcji wyjasniajacych zrodla wahan koniunktury. Nie doprowadzito to jednak do
satysfakcjonujacego konsensusu. Wspolczesnie istote niezgodnosci pomiedzy nurtem
egzo- i endogenicznym odzwierciedla spér pomiedzy stanowiskiem neoklasycznym a key-
nesowskim. Przejawia si¢ on w interpretacji przebiegu krzywej podazy zagregowanej (AS)
w okresie krétkim i $rednim. Oba nurty sa zgodne co do przebiegu krzywej zagregowanego
popytu (AD), ktdry jest funkeja ceny.

Zwolennicy teorii neoklasycznej twierdza, ze gospodarka w kazdym momencie znaj-
duje sie na poziomie produkeji potencjalnej. Wzrost popytu ponad ten poziom skutkuje
zatem jedynie podwyzszeniem poziomu cen. Zwolennicy keynesizmu natomiast, zakta-
dajac, ze gospodarka rynkowa charakteryzuje sie niepelnym wykorzystaniem czynnikow
produkji, uwazaja podaz zagregowana za doskonale elastyczna. Oznacza to, ze zmienia sie
w odpowiedzi na zmiane popytu przy sztywnej cenie. Oba stanowiska obrazuje Rysunek 1.

"% Jedna z najwazniejszych byla zasada akceleracji, ktéra wyjasnia zmiany nakladéw inwesty-
cyjnych w poszezeg6lnych fazach cyklu koniunkturalnego. Podczas ozywienia przedsigbiorcy gwal-
townie zwiekszaja inwestycje w celu zaspokojenia przyszlego popytu, co antycypuje dalszy wzrost
gospodarki. Przyrost inwestycji rosnie duzo szybciej niz produkcja. Dzieje si¢ tak ze wzgledu na fakt,
ze inwestycje (z wyjatkiem autonomicznych) powigkszaja zasob kapitatu trwatego. Zaleza zatem nie
od poziomu popytu, lecz od jego przyrostu. W czasie recesji natomiast, z powodu niedostatecznego
popytu, inwestycje drastycznie maleja (Sloman, 2001, s. 347). Na skutek mechanizmu akeeleracji moze
nastapi¢ wzrost poziomu produkgji potencjalnej w gospodarce (Begg i in., 2014, 5. 465).

' Elementy te to kranicowa skfonnos¢ do konsumpcji i oszczedzania, kraricowa efektywnos¢ ka-
pitalu, teoria preferencji plynnosci i zasada akceleracji.

12 Istotny wklad w rozwoj teorii endogenicznych wlozyli ponadto tacy ekonomisci jak E. Cham-
berlin, J. Robinson (koncepcje podziatu) oraz G. Myrdal, ktéry wprowadzit pojecie rachunku ex post
i ex ante (Polszakiewicz, 2004, s. 19, 20). Szczegdlny udzial mial takze M. Kalecki, ktérego podstawa
teorii wahan koniunkturalnych byly fluktuacje wielko$ci zaméwien dobr inwestycyjnych na skutek
zmian stopy zysku (Warzala, 2011, s. 83). Wspolczesnie, obok mechanizmu mnoznika i akceleratora,
za przyczyny wahan popytu zagregowanego uznaje sie fluktuacje poziomu zapaséw, konsekwencje
przyjecia okreslonego systemu walutowego, zmiany polityki gospodarczej oraz efekty istnienia gor-
nych i dolnych ograniczen strumieni popytu (Begg i in., 2014, s. 465).
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Rysunek 1.
Model AS-AD w koncepcji neoklasycznej (lewy) i keynesowskiej (prawy)
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AD AD
popyt/podaz zagregowana popyt/podaz zagregowana

Zrédto: Barczyk, Lubiniski (2009, s. 53-54).

Reasumujac, cecha wspolng obydwu nurtow jest niekwestionowanie cyklicznosci roz-
woju gospodarczego. Nie ma jednak jednomyslnosci w zakresie zrodet tych wahan. Oczy-
wistym jest, ze zadna skrajna koncepcja nie wyjasnia catkowicie cyklu koniunkturalnego.
Na stan koniunktury wplywaja zaréwno czynniki popytowe, jak i podazowe. Ponadto wa-
hania aktywnosci gospodarczej moga by¢ wywolane nie tylko czynnikami ekonomicznymi,
ale tez politycznymi i spolecznymi (Burns, 1969, s. 5-7). Niemniej jednak, jak zaznaczaja
D. Begg, G. Vernasca, S. Fischer oraz R. Dornbusch (2014, s. 465), wspolczesnie za naj-
czestsze zrédlo wahan koniunkturalnych w krotkim okresie uznaje si¢ wlasnie fluktuacje
popytu. Sa one réwniez ,wazniejszym’ czynnikiem generujacym te wahania w "normal-
nych” i wzglednie stabilnych czasach (tj. takich, kiedy nie wystepuje np. szok podazowy).
R. Barczyk oraz M. Lubinski (2009, s. 53) podkreslaja, ze proba pogodzenia tych dwoch
przeciwstawnych stanowisk jest podejscie eklektyczne, uwzgledniajace sytuacje, w ktérych
gospodarka nie zawsze jest na poziomie produkgji potencjalnej, a wigc wzrost popytu moze
w krétkim okresie powodowa¢ wzrost produkeji w gospodarce.

W tym kontekscie nalezy podkresli¢, ze obok komponentu cyklicznego dynamiki PKB,
najpowszechniejsza miara cyklicznosci gospodarki jest luka produktowa. Jest to roznica
miedzy rzeczywistym i potencjalnym realnym PKB wyrazonym w % produktu potencjal-
nego lub trendu (Mourre i in., 2013, s. 9, 11). Dodatnia luka produktowa (zwana luka in-
flacyjna) wystepuje w fazie korzystnej koniunktury, zbyt intensywnego wzrostu produkcji,
duzego wzrostu popytu zagregowanego i nadwyzki rzeczywistej produkeji zagregowanej
nad produkgja potencjalna. W konsekwencji podaz nie jest w stanie sprosta¢ nadmiernemu
wzrostowi zapotrzebowania na rynku, a skutkiem tego jest wzrost kosztéw i w rezultacie —
poziomu cen. W takich okolicznosciach pojawia sie ryzyko ,przegrzania” gospodarki. Sy-
tuacja odwrotna jest powstanie ujemnej luki produktowej (recesyjnej). Stan ten oznacza
spadek zagregowanego popytu oraz obnizenie produkeji zagregowanej ponizej produkgji
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potencjalnej lub trendu (Szopa, 2004, s. 99; Krugman, Wells, 2012, s. 330, 683). Niepelne
wykorzystanie mocy produkeyjnych oznacza pojawienie sie¢ bezrobocia z powodu niedo-
statecznego popytu.

Podsumowujac, wahania koniunktury i wynikajace z nich pojawienie sie luki inflacyjnej
lub recesyjnej w gospodarce czy tez fazy korzystnej lub niekorzystnej koniunktury, sa obec-
nie uznawane za integralny element rozwoju gospodarczego. Z tego wzgledu rzeczywistos¢
ekonomiczna wymusita na politykach, ekonomistach oraz ludziach praktyki gospodarczej,
skupienie uwagi na tym zjawisku. Dylematy te nie facza si¢ wylacznie ze wzrostem PKB, lecz
réwniez z mechanizmem funkcjonowania danej gospodarki. Reakeja organéw decyzyjnych
jest polityka stabilizacyjna (Stachowiak, Stachowiak, 2015, 5. 225).

1.2. Istota i cele polityki stabilizacyjnej

Koncentracja rozwazan wokdét zagadnien zwiazanych z polityka stabilizacji wahan koniunk-
tury gospodarczej musi zosta¢ poprzedzona przyblizeniem aspektéw odnoszacych si¢ do
roli paistwa w gospodarce. Podobnie jak w przypadku genezy wahan cyklicznych, inter-
wencjonizm panstwowy jest w literaturze przedmiotu oceniany odmiennie przez dwa nurty.
Pierwszy z nich, nurt liberalny, postuluje ograniczenie roli panstwa do minimum. Jak za-
znaczal pierwszy oredownik tej idei, A. Smith (wyd. 2007, 5. 40), minimum tym jest z reguly
obrona narodowa, zapewnienie tadu publicznego czy dostarczanie pewnych dobr publicz-
nych, ktérych podmioty prywatne nie sa w stanie dostarczy¢ spoteczenstwu. Rola panistwa
byta tez interpretowana jako zadanie, majace na celu udzielanie rad i informacji oraz two-
rzenie sprzyjajacych warunkéw dla podmiotow gospodarczych, ktére, wykorzystujac wla-
sne srodki, przyczyniaja sie do osiagania celow, lezacych w ogolnym interesie (Mill, 1848,
s. 401-402). Panistwo wobec proceséw gospodarczych powinno by¢ catkowicie neutralne
z wyjatkiem aspektu ochrony wlasno$ci prywatnej (von Mises, 1927, s. 852-853). Obronicy
nurtu liberalnego twierdza, ze mechanizm rynkowy samoczynnie przywraca rownowage
na rynku i niweluje wahania aktywnosci gospodarczej. Jak stwierdzit W.E. Williams (1996,
s. 592), najczesciej wymienianym argumentem zwolennikow tej doktryny jest lepsza efek-
tywnos¢ w alokacji srodkow, co sprzyja gromadzeniu débr. Poglady te koresponduja wiec
z wnioskami plynacymi z egzogenicznych teorii wahan koniunkturalnych.

Drugi nurt, interwencjonistyczny, jest oparty na zalozeniu, ze gospodarka cechuje sie
wieloma wadami i niedoskonatosciami. Wspolczesnie w gospodarkach kapitalistycznych
panstwo powinno petnic trzy funkeje, ktére sa silnie ze sobg powiazane: alokacyjna, redys-
trybucyjna oraz stabilizacyjna®.

W kontekscie podejmowanej problematyki badawczej najistotniejsze znaczenie ma
funkcja stabilizacyjna, ktéra jak zaznacza A. Wojtyna (1992, s. 360), budzi nieporéwnywal-
nie wiecej kontrowersji anizeli dwie pozostale. Zwolennicy interwencjonizmu panstwowego
jej zasadnos$¢ ttumacza tym, ze mechanizm rynkowy nie gwarantuje pelnego zatrudnienia
i nie jest zdolny do samoczynnego osiagania réwnowagi (endogeniczna teoria wahar ko-

1 Podzial ten zostat zaproponowany przez R. Musgravea (1959) i wspélczesnie jest powszechnie
stosowany.
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niunkturalnych), czego przejawem sa wahania cykliczne czy tez zbyt niskie tempo wzrostu
gospodarczego (Hiibner, 1992, s. 5-6; Winiarski, 2006, s. 32). Odpowiednie ksztaltowanie
sie zmian PKB jest jedna z cech ogolnej stabilizacji makroekonomicznej* (Kotodko, 1993,
s. 48), ktora moze by¢ osiagnieta za pomoca zewnetrznej interwencji. W tym zakresie nie-
zbedna jest aktywna rola panstwa.

Interwencjonizm w przebieg cyklu koniunkturalnego jest realizowany dwiema meto-
dami. Moze to by¢ interwencjonizm antykryzysowy, ktéry oznacza podejmowanie dzia-
tan tagodzacych konsekwencje juz zaistnialego kryzysu. Polityka antykryzysowa jest wiec
realizowana przede wszystkim w charakterze ex post w odpowiedzi na wigksze zalamanie
koniunktury. Druga metoda jest interwencjonizm antycykliczny (Sobiech-Grabka, 2010,
s. 158) zwany réwniez polityka stabilizacyjna (Barczyk, Lubinski, 2009, s. 5; Balcerzak, 2012,
s. 178). Interpretacja tego zagadnienia jest podejmowana w literaturze przedmiotu bardzo
czesto. Z reguly polityka stabilizacyjna (antycykliczna) jest rozumiana jako dzialalnos¢ or-
ganow panstwa majaca na celu wyeliminowanie badz ttumienie wahan koniunkturalnych
wraz z fagodzeniem ich skutkow (Lubinski, 2017, s. 11). W takim ujeciu oznacza podej-
mowanie przez panstwo interwencji na kazdym etapie cyklu koniunkturalnego (Sobiech-
-Grabka, 2010, s. 158; Stachowiak, Stachowiak, 2015, s. 225), nawet we wzglednie stabilnych
czasach charakteryzujacych sie jedynie przyspieszaniem i spowalnianiem tempa wzrostu
gospodarczego®.

Prowadzenie polityki stabilizacyjnej mozna rozumie¢ jako wykorzystywanie narzedzi
polityki makroekonomicznej do ograniczania zbyt wysokiej luki produktowej (Krugman,
Wells, 2012, s. 330, 683). W warunkach luki inflacyjnej, zadaniem polityki stabilizacyjnej
jest zatem ,ochlodzenie koniunktury’, a stanowisko takie okresla si¢ polityka restrykcyjna.
Luka recesyjna z kolei implikuje, ze panstwo powinno stymulowac aktywnos¢ gospodarcza.
Takie nastawienie nazywa si¢ polityka ekspansywna.

Z powyzszego wynika, ze polityka stabilizacyjna powinna charakteryzowac sie dzia-
faniami nie tylko w celu unikniecia absolutnego spadku produkeji, ale réwniez trzymania
w ryzach nadmiernej ekspansji, ktora w przyszlosci moze skutkowaé nadmiernym wzro-
stem cen (Krugman, Wells, 2012, s. 331-335). W takim ujeciu polityka antycykliczna jest
dzialaniem o charakterze ex ante i jest realizowana we wzglednie stabilnych okresach (cha-
rakteryzujacych sie na przyklad jedynie spowolnieniem tempa wzrostu gospodarczego).
Realizacja polityki antycyklicznej w takim ujeciu jest gtdwnym obszarem badan w niniejszej
monografii.

Przestanka teoretyczna polityki stabilizacyjnej jest teoria J.M. Keynesa, ktora stanowi,
ze produkgja jest determinowana przez popyt efektywny przy niepelnym wykorzystaniu
czynnikow wytworczych (Dach, 2008, s. 12). Wedtug ujecia teorii keynesowskiej, zasad-
niczym negatywnym zjawiskiem jest bezrobocie. Pojawia si¢ ono, gdy zagregowany popyt
nie odpowiada zdolnosci gospodarki do dostarczania danej liczby towaréw i ustug, W mysl

" W literaturze przedmiotu podkresla sie, ze cechy stabilizacji makroekonomicznej tworza tzw.
magiczny pieciokat. Oprocz ksztaltowania si¢ wskaznikow PKB zaliczy¢ do nich mozna zmiany za-
trudnienia i poziomu cen oraz relacji budzetu i obrotéw biezacych do PKB (Kolodko, 1993, s. 48).

1> P Albinski (2014, s. 36) dodaje, ze polityka antykryzysowa rézni sie od polityki stabilizacyjnej
wieksza intensywnoscia z powodu gwaltownego rozwoju zjawisk kryzysowych.
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tej koncepcji, zmniejszanie bezrobocia jest wigc nie tylko stabilizowaniem gospodarki, ale
takze polepszeniem jej efektywnosci (Czaja, Becla, 2012, s. 65). Zwolennicy interwencjoni-
zmu panstwowego uwazajg zatem, ze paiistwo powinno stymulowaé zagregowany popyt,
co jest srodkiem ograniczenia wahan koniunkturalnych (Mankiw, Taylor, 2009, s. 361-362;
Murdzek, 2009, s. 48; Begg i in., 2014, s. 95). W przypadku recesji oraz w okresie powolnego
dostosowywania sie gospodarki do nowych warunkéw na skutek sztywnosci cen w krotkim
okresie, rzad ma mozliwos¢ interwengji, co przyspiesza powrdt do petnego wykorzystania
mocy wytworczych'® (Balcerzak, 2012, 5. 179). Takie rozumienie polityki antycyklicznej zo-
stato z biegiem czasu utrwalone i niewiele w tym aspekcie zmienialy reinterpretacje przy-
czyn wahan koniunkturalnych oraz ewolucja pogladow na polityke stabilizacyjna, o ktorych
w dalszej czesci monografii.

Powyzsze ujecie polityki antycyklicznej wynika jednak nie tylko z tradycji, lecz réwniez
z faktu, Ze sterowanie popytem jest stosunkowo latwiejsze niz wplyw na podaz, a efekty
takich interwencji pojawiaja sie szybciej (Lubinski, 2017, s. 11). Stabilizacja koniunktury
poprzez stymulowanie zagregowanego popytu jest wiec zwiazana ze specyfika mechani-
zmow narzedzi stabilizacyjnych. Jak wskazuje PA. Samuelson oraz W.D. Nordhaus (2007,
s. 444), mimo ze ewolucja produkgji oraz cen jest warunkowana przez gre tacznego popytu
i facznej podazy, to polityka stabilizacji wahan koniunkturalnych musi by¢ ukierunkowana
glownie na popyt. Polityka antyrecesyjna i antyinflacyjna jest realizowana przede wszystkim
poprzez metody dzwigni fiskalnych i pienieznych. Ponadto dbanie panstwa o stabilny po-
pyt, ktéremu sprzyja polityka antycykliczna, jest droga do realizacji celow ogdlnych polityki
makroekonomicznej, takich jak stabilny wzrost gospodarczy. Popyt stabilny zmieniajacy sie
w zaleznosci od poziomu wzrostu potencjalnego PKB, to réwniez przejaw pewnego kom-
promisu, osiagnietego przez ekonomistow w latach 80. (Prochnicki 2008, s. 379; Postuta,
2018, 5. 194). N.G. Mankiw oraz M.P. Taylor (2009, s. 351) stwierdzaja ponadto, ze stabilny
zagregowany popyt oznacza stabilny poziom cen i produkcji. Wobec tego we wspotczesnych
analizach dotyczacych stabilizacji koniunktury, strona podazowa gospodarki jest raczej od-
delegowana na drugi plan, a uwaga skupia si¢ wokot strony popytowe;j'”.

10 Zasadno$¢ interwencji panstwa wynika z opinii wiekszosci makroekonomistéw stanowiacej,
ze samoregulacja rynku doprowadza gospodarke do stanu rownowagi w co najmniej dekade badz diu-
zej (Krugman, Wells, 2012, 5. 330).

7 Podejécie popytowe, pomimo Ze jest fundamentem w rozwazaniach na temat polityki stabili-
zacyjnej, powinno by¢ w praktyce uzupelniane o analize czynnikow wystepujacych po stronie poda-
zowej. W sytuacji, gdy gospodarka znajduje sie blisko produkeji potencjalnej, stymulowanie popytu
przynosi jedynie wzrost cen, a nie wzrost produktu, poniewaz wszystkie czynniki produkeji sa juz
wykorzystane. Istota strony podazowej wynika réwniez z faktu, ze gospodarki narodowe funkcjonuja
w warunkach silnych miedzynarodowych powiazan (Hiibner i in., 1994, s. 121). Poczatkowo argu-
mentacja Keynesa odnosita si¢ natomiast do gospodarki zamknietej, charakteryzujacej sie wolnymi
miejscami wytworczymi, gdzie poziom produkeji jest wyznaczany przez strone popytowa, czyli przez
faczne (panstwowe i prywatne) wydatki inwestycyjne i konsumpcyjne. Jednak nalezy zaznaczy¢,
ze w miare zacie$niania powiazan miedzynarodowych oraz poglebiania integracji miedzynarodowej,
poglady keynesizmu ewoluowaly. Uznano, ze miedzynarodowa wspolpraca oraz dzialanie ponadna-
rodowych organéw w celu zapewnienia stabilnych warunkéw makroekonomicznych sa niezbedne.
Nawet sam J.M. Keynes juz w latach 30. XX w. jako pierwszy wysunal pomyst ponadnarodowego pie-
niadza i ponadnarodowego banku (Hnatyszyn-Dzikowska, 2009, s. 20-22).
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Fundamentalne znaczenie dla uzasadnienia interwencjonizmu w koniunkture ma réw-
niez odpowiedz na pytanie, dlaczego panstwo bierze na siebie odpowiedzialnos¢ za stabi-
lizacj¢ makroekonomiczng. W tym $wietle nalezy podkresli¢ powszechnie dominujace
prze$wiadczenie o negatywnych konsekwencjach wahan cyklicznych'. Stan koniunktury
gospodarczej jest istotnym czynnikiem oddziatujacym na racjonalno$¢ decyzji gospodar-
czych, gdyz wplywa na nie w biezacym i przyszlym okresie. Jak argumentuje A. Rzorica
(2009, s. 35), gospodarstwa domowe charakteryzuja si¢ awersja do ryzyka. Oznacza to,
ze w zamian za zapewnienie braku dotkliwych wahar poziomu konsumpciji sa one skfonne
poswieci¢ jej pewien ufamek.

Przed wejsciem gospodarki w faze niekorzystnej koniunktury trudno z catkowita pew-
noscia wyodrebni¢ grupy jednostek, dla ktorych czas ten bedzie najbardziej dotkliwy. Mozna
wiec stwierdzi¢, ze fagodzenie fluktuacji koniunkturalnych jest poprawa dobrobytu wszyst-
kich jednostek, a polityka stabilizacyjna jest swego rodzaju ,,polisa ubezpieczeniowa™ przy-
musowo wykupywana przez spoleczenistwo w ramach solidarnosci (Lubinski, 2009, s. 84).
N.G. Mankiw oraz M.P. Taylor (2009, s. 361-362, 450) akcentuja, ze nie ma zadnych powo-
dow, aby spoleczenistwo ponosito straty spowodowane nastepujacymi po sobie cyklicznymi
fazami ekspansji i zatamania koniunktury. Recesja nie daje spofeczenstwu zadnych korzysci.
Jest to jedynie czysta strata zasobow. Jak wskazuje P. Dembinski (1992, za: Dach, 2008, s. 14),
wraz z bezrobociem, niepelnym wykorzystaniem mocy wytwdrczych oraz wysoka inflacja,
nadmierne wahania aktywnosci gospodarczej prowadza do destabilizacji gospodarki, mar-
notrawstwa zasobdw oraz niepewnosci. Wahania koniunkturalne, w ujeciu keynesowskim,
naleza do najwiekszych sposréd wszystkich probleméw gospodarczych, gdyz w znacznym
stopniu zmniejszaja dobrobyt spofeczny (Blinder, 1988, s. 112, 113).

W tym kontekscie nalezy podkresli¢, ze to przede wszystkim skutecznemu dziataniu
interwencjonizmu panstwowego mozna zawdzieczac to, ze po IT wojnie swiatowej cykle ko-
niunkturalne maja tagodniejszy przebieg (Balicki, 2006, s. 127). Osoby, ktore doswiadczaja
probleméw na rynku pracy, sa w stanie utrzyma¢ poziom konsumpcji, a przedsi¢biorstwa
o wzglednie nizszej rentownosci moga pozosta¢ na rynku". Cala gospodarka natomiast nie
doswiadcza absolutnego spadku produkeji, lecz jedynie przyhamowania tempa wzrostu
gospodarczego.

'8 R. Barczyk i M. Lubinski (2009, s. 24) zwracaja uwage na opinie, postulujace, ze nierdwno-
mierny wzrost gospodarczy jest bardziej uzyteczny niz stabilny. Wynika to z przekonania, ze wahania
koniunkturalne sa zjawiskiem pozytywnym, poniewaz sa rezultatem podejmowania optymalnych
decyzji przez podmioty gospodarcze. Pozwalaja ponadto na eliminacje z rynku firm nadmiernie za-
dluzonych (Paweta, 2018, 5. 55). Jak wskazuje J. Godléw-Legiedz (2018, s. 585), w teorii ekonomicznej
istnieje poglad, ze recesja jest ceng placong za rozwoj, poniewaz w tym czasie gospodarka dostosowu-
je sie do nowych innowacji, powodujac powstanie nowej rownowagi. Nie zawsze jednak recesja jest
adekwatna do nastepujacych p6zniej zmian. Skrajnymi przykladami moze by¢ poréwnanie skutkow
kryzysu zwiazanego z sektorem technologii informacyjnej z 2001 r. w Stanach Zjednoczonych z kry-
zysem finansowym z 2007 r.

1% Z drugiej strony jednak, o czym wspomniano w poprzednim przypisie, utrzymanie na rynku
nierentownych przedsiebiorstw jest zjawiskiem nieefektywnym i moze mie¢ dalsze negatywne konse-
kwencje w postaci wydluzenia fazy recesji.
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B. Winiarski (2006, s. 19) uwaza, ze mimo réznych ograniczent swobody podmiotéw
na skutek ingerencji organow panstwowych (oraz ponadnarodowych) w gospodarke,
na ogol przyjelo si¢ zasade, ze w demokratycznych krajach interwencje panstwa powinny
by¢ podejmowane ,,w imi¢ wspolnego dobra” Powinny by¢ tez motywowane dbaloscia o do-
bro publiczne przy jednoczesnym przestrzeganiu reguly dziatania racjonalnego, czyli celo-
wego, oszczednego i rozwaznego.

Majac na uwadze powyzsze argumenty, nalezy przyjac, ze efekty polityki stabilizacyjnej
powinny sprowadzac si¢ do ograniczania amplitudy wahan koniunkturalnych, a celem in-
terwencji panstwa powinno by¢ osiagniecie stabilnego wzrostu gospodarczego, wysokiego
poziomu zatrudnienia, stabilnej wartosci pieniadza oraz réwnowagi w relacjach z zagranica
(Barczyk, 2020, s. 8). W rezultacie ukierunkowane ku temu krotkookresowe dziatania an-
tycykliczne sprzyjaja dlugookresowemu rozwojowi gospodarczemu kraju. Gospodarka,
ktdra jest stabilniejsza, stwarza korzystniejsze warunki do inwestycji dtugoterminowych, co
zmniejsza niepewno$¢ wobec przyszlosci. Ponoszone naklady inwestycyjne przyczyniaja sie
do wzrostu produkeji potencjalnej, a to z kolei warunkuje utrzymanie szybkiego wzrostu
produkgji faktycznej (Sloman, 2001, s. 353; Prochnicki, 2008, s. 379, 405).

Zrozumienie uwarunkowan polityki stabilizacyjnej ze wzgledu na jej zfozony charakter
wymaga doskonalej znajomosci mechanizméw podejmowanych dziatan. Wykorzystanie
wszelkich instrumentéw powinno cechowac si¢ ponadto szybkoscia podjecia decyzji o in-
terwencji, szybko$cia oddziatywania, przewidywalnoscia, elastycznoscia i neutralnoscia.
W procesie stabilizacji koniunktury istnieje wiele elementdw, ktore zmniejszaja skuteczno$é
dziatan antycyklicznych (Hitbner i in., 1994, s. 111-131). Szczegdlnie istotne jest uniknigcie
interwencji o charakterze procyklicznym, tzn. takich, ktére beda wzmacniac zamiast ttumi¢
wahania cykliczne.

Rozwazania poruszajace powyzsze kwestie musza zostaé przeniesione na szczebel po-
szczegdlnych polityk, posiadajacych kompetencje w zakresie stabilizacji oscylacji koniunk-
turalnych, a mianowicie polityki fiskalnej i monetarnej. Sa to dwie najwazniejsze dziedziny
polityki gospodarczej panstwa. Obie maja charakter makroekonomiczny oraz instrumen-
talny, przez co czesto okresla sie je jako ,mechanizmy oddzialywania” na gospodarke.
Wplyw ten jest inny dla kazdej z polityk oraz inne sa cele, ktére przyswiecaja podmiotom
odpowiedzialnym za ich realizacje (Marszatek, 2009, s. 14). Teoretyczne aspekty oddzialy-
wania tych polityk na wahania cykliczne sa przedmiotem analizy kolejnej cze$ci monografii.

1.3. Teoretyczne aspekty oddzialywania polityki fiskalnej na wahania
koniunktury

Stabilizacyjna funkcja polityki fiskalnej ma na celu regulowanie facznego poziomu popytu
(Sloman, 2001, s. 353), a przez to fagodzenie nadmiernych wahar koniunktury. Za jej za-
sadnoscig przemawiaja dwa aspekty. Po pierwsze, panistwo ksztaltuje znaczna czgs¢ zagre-
gowanego popytu na dobra i ustugi, ktore sa wytwarzane w danej gospodarce. Co wiecej,
w zakresie okreslonych rodzajow produktéw oraz w niektorych segmentach rynku pan-
stwo jest jedynym reprezentantem popytu (Winiarski, 2006, s. 31-32). Po drugie, celowos¢
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i skutecznos¢ polityki fiskalnej w tlumieniu wahan koniunkturalnych wynika z efektow
mnoznikowych®. Oddzialywanie na zachowanie podmiotéw gospodarczych skutkuje
przyspieszeniem tempa wzrostu gospodarczego w czasie dekoniunktury (zmniejszanie luki
recesyjnej) oraz spowolnieniem w okresie wzrostu (zmniejszenie luki inflacyjne;).
Antycykliczna polityke fiskalna autorzy najczesciej dziela na polityke pasywna oraz
aktywna (dyskrecjonalng)®' (Meisner, 2004, s. 53; Gajda-Kantorowska, 2011, s. 85; Bar-
czyk 2020, s. 8). Pasywna polityka fiskalna nie wymaga podejmowania przez rzad zadnych
konkretnych decyzji. Na skutek wahan cyklicznych jest ona realizowana przez tzw. auto-
matyczne stabilizatory koniunktury (Meisner, 2004, s. 53). Sa to samoczynne zmiany salda
budzetu panstwa, powstajace na skutek fluktuacji koniunkturalnych. D. Begg, S. Fischer
oraz R. Dornbusch (2007, s. 89) definiuja je jako wmontowane w mechanizm gospodarczy
koncepcje podatkowe i instytucjonalne, prowadzace do ttumienia nadmiernej reakji pro-
duktu realnego na dynamike popytu zagregowanego. Automatyczne stabilizatory powoduja
zmniejszenie wartos$ci mnoznika, a to z kolei neutralizuje site reakeji produkeji na wstrzasy
popytowe (Begg i in., 2014, s. 96). Najczesciej instrumenty tego typu to (Prochnicki, 2008,
s. 164; Barczyk, Lubinski, 2009, s. 127; Szydto, 2013, s. 77; Olejniczak, 2017, s. 34):
- zmiany stopy podatku dochodowego,
- $wiadczenia spoleczne i zasitki dla bezrobotnych,
- podatki posrednie,
- podatki od przedsigbiorstw,
- programy pomocy dla rolnikéw.

Zmiana stopy podatku dochodowego, szczegolnie w systemie progresywnym, sprawia,
7e w czasie ozywienia gospodarczego rozporzadzalne dochody rosna wolniej (Meisner,
2004, s. 53). Konsumenci i przedsiebiorcy przekraczaja wyzszy prog podatkowy, dzigki
czemu ich dochody po opodatkowaniu nie rosna juz tak szybko. W efekcie popyt zagrego-
wany spowalnia, zmniejszajac presj¢ na przegrzanie koniunktury. Odwrotna sytuacja po-
wstaje w okresie recesji. Dochody ludnosci, na skutek zlej sytuacji gospodarczej, spadaja.
W momencie zmniejszenia progu opodatkowania skala tego spadku jest mniejsza, dzieki
czemu popyt réwniez nie hamuje w tak szybkim tempie. Innymi stowy, w warunkach spo-
wolnienia, zmniejszajace si¢ obciazenia podatkowe sprzyjaja hamowaniu obnizki popytu,
za$ w okresie nadmiernej ekspansji — jego ograniczeniu, co prowadzi do ochtodzenia go-
spodarki i zwickszonych wptywow podatkowych.

Podobne wlasciwosci charakteryzuja druga grupe instrumentow zaliczanych do au-
tomatycznych stabilizatoréw. Wszelkie $wiadczenia socjalne i zasitki dla bezrobotnych sa

* Dziatanie mnoznika zostalo po raz pierwszy zidentyfikowane przez R.E Kahna. Zauwazy! on,
ze wydatki budzetowe na roboty publiczne powoduja zatrudnienie (tzw. pierwotne) nie tylko przy tych
pracach, ale rowniez przy produkeji dobr konsumpceyjnych (tzw. zatrudnienie wtorne). Mechanizm
ten nazwal mnoznikiem zatrudnienia. Owa koncepcje rozwinal .M. Keynes, ktéry zauwazyl analo-
giczny mechanizm w wydatkach inwestycyjnych rzadu. Zalezno$¢ ta zostata nazwana mnoznikiem in-
westycyjnym (wydatki inwestycyjne pobudzajace popyt konsumpceyjny) (Chmiel, 2017, s. 321-322).

2! Jak podkreslaja P. Albiniski i Z. Polaniski (2015, 5. 23), niektorzy autorzy nie stosuja podzialu sta-
bilizacyjnej funkeji polityki fiskalnej na aktywna i pasywna. Postuguja si¢ natomiast pojeciami auto-
matycznych stabilizatorow koniunktury (samoczynne zmiany) oraz antycyklicznej polityki fiskalnej.
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prawnie przydzielane osobom, ktore na skutek roznych wydarzen losowych (a takze spadku
koniunktury) znalazly sie w trudnej sytuacji materialnej. Maja one na celu ostabienie tempa
spadku konsumpcji, co ma pozytywne znaczenie, nie tylko z perspektywy beneficjentow
tych $wiadczen, ale réwniez z perspektywy producentéw. Jak podkresla L. Prochnicki (2008,
s. 164), brak tego typu swiadczen doprowadzitby do spadku produkeji wielu podstawowych
dobr, co w efekcie spowodowatoby dalszy wzrost bezrobocia. W zakresie stabilizacji wahan
koniunkturalnych zdecydowanie mniejsze znaczenie maja pozostale stabilizatory, takie jak
podatki posrednie, podatki od zyskéw korporacji, podatki branzowe, regionalne programy
ubezpieczen i mechanizmy systemu gwarantowanych cen produktéw rolnych (Barczyk, Lu-
binski, 2009, s. 127).

Powszechnie twierdzi sie, ze automatyczne stabilizatory koniunktury to efektywna
metoda ograniczania negatywnych skutkéw wahan cyklicznych ze wzgledu na samoczyn-
nos$¢, szybkos¢ dzialania i eliminacje problemow oceny biezacej sytuacji koniunkturalnej.
Jednakze, jak wskazuja dotychczasowe doswiadczenia, moga by¢ one niewystarczajace
(Owsiak, 2002, s. 64; Creel, Saraceno, 2009, s. 133, 138). R. Barczyk i M. Lubinski (2009,
s. 126) podkreslaja ponadto, ze automatyczne stabilizatory wplywaja w gléwnej mierze
na popyt dobr konsumpceyjnych. Co wiecej, maja charakter krétko- oraz sredniookresowy,
poniewaz ich rola maleje w momencie zwrotnym wahania cyklicznego. Dodatkowo mecha-
nizmy te maja wlasciwosci jedynie komplementarne wobec drugiego sposobu stabilizowa-
nia koniunktury — polityki dyskrecjonalnej.

Polityka aktywna wiaze sie z podejmowaniem przez rzad konkretnych decyzji, maja-
cych na celu przeciwdziatanie wahaniom cyklicznym. Dziafania te stuza pobudzeniu nie
tylko popytu na dobra konsumpcyjne, ale takze popytu inwestycyjnego. Uwzgledniajac
efekty mnoznikowe, mozna zauwazy¢, ze wzrost lub spadek dochodow i wydatkéw rzadu
prowadzi do stymulowania popytu na dobra inwestycyjne w okresie poczatkowym oraz
w okresach nastepnych (Barczyk, Lubinski, 2009, s. 113). W przeciwienstwie do automa-
tycznych stabilizatoréw dziatania te generuja dtugookresowe skutki.

Wykorzystanie instrumentdw antycyklicznej polityki fiskalnej w celu stabilizacji wahan
koniunktury moze przybra¢ charakter ekspansywny lub restrykeyjny, co stuzy kolejno po-
budzeniu badz ograniczeniu zagregowanego popytu w okresie luki recesyjnej lub inflacyj-
nej. Najbardziej powszechna systematyzacja takich dziatan obejmuje trzy formy realizacji
stabilizacyjnej polityki fiskalnej (Szydto, 2013, 5. 73, 78; Krugman, Wells, 2012, s. 358):

- zwigkszenie lub zmniejszenie wydatkow rzadowych,
- zwiekszenie lub zmniejszenie podatkow,
- zwigkszenie lub zmniejszenie transferow rzadowych.

Wydatki rzadowe oddziatuja na zagregowany popyt w sposob wprost proporcjonalny
(Barczyk, 2020, s. 11). Panstwo tworzy dzieki nim rynek zbytu na rézne produkty — od
uzbrojenia dla wojska po zaopatrzenie szkét i dobra nabywane przez panstwowe instytucje.
Zwiekszanie takich wydatkéw powoduje wzrost popytu globalnego, co w konsekwencgji pro-
wadzi do pobudzenia wzrostu produkeji (Winiarski, 2006, s. 33).

Podatki oraz transfery rzadowe nie zwigkszaja bezposrednio popytu zagregowanego.
Wykorzystanie zmiany poziomu podatkéw jako instrumentu stabilizacji polega na ich ob-
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nizeniu w okresie sfabej koniunktury oraz ich podwyzszeniu w okresie nadmiernej ekspan-
sji (Burda, Wyplosz, 2012, 5. 680, 683). Transfery stanowia natomiast przesuniecie $srodkow
z sektora publicznego do prywatnego (Krajewski, Krajewska, 2018, s. 526). Ich zaleta jest
szybkos¢ wdrozenia oraz bezposrednie ukierunkowanie do najbardziej potrzebujacych
podmiotow. Istotna wada moze by¢ jednak trudnos¢ z ich ograniczeniem w okresie po-
prawy koniunktury czy bariery administracyjne wystepujace w niektérych krajach (Gajda-
-Kantorowska, 2011, s. 100). Warto podkresli¢, ze efekt popytowy zwiekszenia transferow
jest taki sam jak zmniejszenia podatkow. Wobec tego w rozwazaniach na gruncie teoretycz-
nym, podatki pomniejszone o wysokos¢ transferéw sa okreslane podatkami netto (Krajew-
ski, Krajewska, 2018, s. 526).

Jak argumentuja P. Krugman oraz R. Wells (2012, s. 363-365), najwicksze efekty w po-
budzaniu zagregowanego popytu daja zmiany poziomu wydatkow rzadowych. Dzieje sie
tak na skutek dziatania mnoznika*. Pierwotny wydatek rzadu powoduje przychod przed-
siebiorstw sprzedajacych dobra i ustugi dla panistwa, co z kolei przektada si¢ na wzrost plac
i dochoddw ludnosci, a te z kolei do wzrostu konsumpgji i zagregowanego popytu. Juz
w pierwszym ,cyklu wzrostu” efekty przekladajace sie na produkeje realna sa wieksze niz
w przypadku innych instrumentéw, poniewaz bezposrednio catos¢ wydatku jest przezna-
czana na zakup débr i ustug. Pozostale rozwiazania polityki fiskalnej, tj. zmiana poziomu
podatkow i transferéw rzadowych, nie przynosza tak duzych zmian popytu. Oddziatuja
na niego jedynie posrednio, a wynika to z tego, Zze gospodarstwa domowe przeznacza
na konsumpcje tylko czes¢ z otrzymanych transterow?. Oczywiscie ostateczny wzrost pro-
duktu realnego moze by¢ wiekszy niz sam transfer (co wynika z warto$ci mnoznika), acz-
kolwiek same przyrosty realnego PKB w kolejnych ,cyklach wzrostu™ sa nizsze. Podobny
efekt wystepuje w przypadku obnizki podatkéw. Utamek kwoty z obnizonego podatku zo-
stanie przez konsumentéw przeznaczony na oszczednosci®'. Ostateczne efekty interwencji

2 W odniesieniu do realizacji funkgji stabilizacyjnej polityki fiskalnej mozna wyrézni¢ kilka
mnoznikéw, ktére sa modyfikacja i uzupelnieniem mnoznika Keynesa. Mnoznik wydatkowy infor-
muje, jak zmieni si¢ dochdd narodowy w wyniku zwickszenia wydatkéw inwestycyjnych. Mnoznik
podatkowy natomiast uwzglednia zmiany podatkéw. Ma on wartos¢ ujemna, gdyz wzrost podatkow
powoduje obnizenie poziomu dochodu narodowego. Do modyfikagji nalezy tez dodawanie innych
zmiennych, jak np. dodana przez PA. Samuelsona krancowa skfonnos¢ do importu (Olejniczak, 2017,
s.31).

» Sytuacja ta nie jest jednak zawsze sprawdzajaca si¢ zaleznoscia. Jak przytacza M. Gajda-Kanto-
rowska (2011, s. 100), mnoznik transterowy ma zblizony poziom do mnoznika wydatkow rzadowych
dla podmiotow, ktore nie maja zdolnosci kredytowej. Takie gospodarstwa domowe charakteryzuja si¢
z reguly wydatkowaniem calego dochodu rozporzadzalnego na biezaco. W rezultacie efektywnos¢
transferow rzadowych bedzie uzalezniona od liczebnosci gospodarstw domowych, ktore nie posia-
daja mozliwosci zaciggania kredytu oraz dwoch efektéw: dochodowego oraz bogactwa, ktore z kolei
zalezg od oczekiwan tych podmiotow dotyczacych poziomu ich dochodéw w dlugim okresie. Zrozni-
cowang wartos¢ mnoznika potwierdzaja m. in. badania A. Mountforda i H. Uhliga (2008, s. 978-981)
dokonanych na danych kwartalnych USA z lat 1955-2000. Wynika z nich, ze wigksza efektywnoscia
w dyskrecjonalnym dziataniu rzadu cechowaly sie zmiany stawek podatkowych anizeli wzrost wydat-
kow rzadowych.

# Istotna jest réwniez kwestia, kogo obejma obnizki badz transfery. Osoba mniej zamozna z kaz-
dej dodatkowej jednostki dochodu wyda wiecej na konsumpcje — charakteryzuje sie wyzszym po-
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panstwa w gospodarke sa wiec uzaleznione od krancowej sktonnosci do konsumpgji. Im
jest ona wigksza, tym polityka fiskalna jest efektywniejsza w pobudzeniu lub ostudzeniu ko-
niunktury. Ponadto, jak podkreslaja E.M. Leeper, N. Traum oraz T.B. Walker (2015, s. 1),
mnoznik to ztozony mechanizm, ktéry zalezy od niemal kazdego aspektu zachowania go-
spodarstw domowych?.

Zastosowanie okreslonych narzedzi polityki fiskalnej znajduje wyraz w saldzie budzetu.
W konsekwencji wyr6zni¢ mozna zestaw réznych miernikow, a ze wzgledu na zroznicowany
charakter operacji sektora publicznego, kazdy z nich ma zastosowanie w okreslonych wa-
runkach (Marszalek, 2009, s. 38-39). W celu oceny antycyklicznej polityki fiskalnej (zmian
dochodoéw i wydatkéw, ktére nie wynikaja z cyklicznego rozwoju) duza popularnoscia cha-
rakteryzuje si¢ koncepcja deficytu strukturalnego (cyclically adjusted balance — CAB). Rela-
tywizuje ona deficyt budzetowy wzgledem stanu koniunktury (Kot, 2003, s. 25). Do analizy
nastawienia polityki fiskalnej uwzgledniane jest réwniez cyklicznie skorygowane saldo
pierwotne (cyclically adjusted primary balance — CAPB), czyli CAB po wylaczeniu kosztow
obstugi dlugu publicznego (Hnatyszyn-Dzikowska, 2009; Swiecicki, Michatek, 2014).

Realizacja stabilizacyjnej funkeji polityki fiskalnej wigze si¢ z wieloma dylematami,
ktére nie pozostaja obojetne w ogdlnym rozrachunku i ocenie interwencjonizmu paristwo-
wego. W tym aspekcie zawsze nalezy uwzgledniac fakt, ze narzedzia fiskalne pozostaja ,w re-
kach” politykéw. Na przyktad zgodnie z modelem W.D. Nordhausa (1975, s. 169-174) partie
polityczne koncentrujq si¢ glownie na uzyskaniu jak najwigkszej liczby mandatéw podczas
najblizszych wyboréw. W fazie korzystnej koniunktury istnieje silna pokusa do wzrostu wy-
datkéw z budzetu w celu poprawienia wskaznikéw makroekonomicznych (np. bezrobocia)
zamiast wykorzystania sprzyjajacych okolicznosci do gromadzenia oszczednosci. Spelnienie
chocby czeéci obietnic przedwyborczych moze generowaé wzrost wydatkéw budzetowych,
a nawet zmniejszenie wplywéw do budzetu. Rezultatem takich dziatan jest to, ze w okresie

ziomem krancowej skfonnosci do konsumpcji. Osoba zamozna z kolei z kazdej dodatkowej jednostki
dochodu wiecej przeznaczy na oszczednosci. Zakladajac powyzsze zalozenie za prawdziwe, nalezy
uznag, ze kazda jednostka pieniezna przeznaczona na zasitki socjalne pobudzi zagregowany popyt
w wiekszym stopniu niz np. obnizenie podatkéw o te sama jednostke dla najbogatszej czesci spole-
czenstwa (Krugman, Wells, 2012, s. 363-365, 367; Sloman, 2001, s. 358). W kwestii transferéw dla
0s6b bezrobotnych istotng role odgrywa ponadto struktura oséb pozostajacych bez pracy. Zasadni-
czo s3 to dwie grupy, z ktorych jedna jest w stanie wykorzysta¢ zwrot koniunktury, a druga pozostaje
de facto poza rynkiem pracy. Zastosowanie polityki stabilizacyjnej umozliwia wlaczenie pierwszej gru-
py w sektor zatrudnionych. Natomiast wobec grupy drugiej jest konieczne uruchomianie dziatan wy-
kraczajacych poza instrumenty tradycyjne (np. szkolenie zawodowe, subsydia do miejsc pracy czy tez
specjalna polityka podatkowa dla pracodawcow zatrudniajacych dlugoterminowych bezrobotnych)
(Hubneriin., 1994, s. 131).

» S Mittnik oraz W. Semmler (2012, 5. 518-520), argumentuja, ze wplyw na efektywnos¢ impulsu
fiskalnego ma réwniez faza cyklu koniunkturalnego. W warunkach wysokiego wzrostu gospodarcze-
o, bez napietej sytuacji na rynku pracy, ograniczen kredytowych i bez zachwianej plynnosci finanso-
wej, gospodarstwa domowe moga dokonywa¢ miedzyokresowego wyboru konsumpcji i zatrudnienia.
W okresie niskiego wzrostu, gospodarstwa domowe maja ograniczone mozliwosci zarowno na rynku
pracy, jak i w zakresie plynnosci i kredytowania. Autorzy dowodza, ze mnoznik jest znacznie wyzszy
w czasie niskiej aktywnosci gospodarczej niz w czasie wysokiej aktywnosci.
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spowolnienia gospodarczego rzad nie dysponuje nadwyzka w celu zastosowania aktywnej
polityki fiskalnej. Zjawisko to nawiazuje do tzw. politycznego cyklu koniunkturalnego®.

Kolejng istotng kwestia, zwiazana ze zwickszaniem wydatkow budzetowych (emisja
obligacji skarbowych) w celu pobudzenia koniunktury, jest tzw. efekt wypierania (wypy-
chania), ktéry powoduje ograniczenie wielkosci inwestycji sektora prywatnego na skutek
wzrostu stopy procentowej (Kotlinski, 2013, s. 11). Wobec tego decyzja o podjeciu wydat-
kow inwestycyjnych przez rzad musi uwzglednia¢ mozliwa reakeje sektora prywatnego. In-
westycje rzadowe powinny miec¢ réwniez charakter komplementarny, a nie substytucyjny
w odniesieniu do inwestycji prywatnych?.

Czas zwigzany z podjeciem decyzji w kwestii interwencji fiskalnej oraz okres, ktéry musi
ming¢, aby zaobserwowac jej skutki, to kolejne elementy wymagajace uwzglednienia przez
rzadzacych. Polityka fiskalna cechuje sie sporym opdZnieniem wewnetrznym i niewiel-
kim zewnetrznym?. Procedury zwigzane z podjeciem wszystkich niezbednych krokéw do
uruchomienia jakichkolwiek wyplat wymagaja zaangazowania aparatu administracyjnego
natomiast, gdy same wydatki juz zostang poniesione, moga stosunkowo szybko pobudzi¢
gospodarke.

Rozwazajac zagadnienie funkgji stabilizacyjnej polityki fiskalnej, nalezy takze wspo-
mnie¢ o aspektach, ktdre wiaza si¢ z budzetem panstwa. Nadmierna wysokos¢ deficytu jest
zagrozeniem dla réwnowagi finanséw publicznych. Kolejne deficyty budzetowe kumuluja
réwniez narastanie dtugu publicznego. Wspélczesnie, dyscyplina fiskalna jest wymuszana
przez ustawodawstwo krajowe lub unormowania traktatowe (w przypadku krajéw Unii
Europejskiej), a restrykcje w postaci gornych limitéw deficytow i dlugéw publicznych sa
powszechnie uznane za konieczne”. P. Krugman oraz R. Wells (2012, s. 377) zwracaja jed-
nak uwage, ze numeryczne reguty (badz nawet narzucona konieczno$¢ utrzymywania zrow-
nowazonego budzetu) nie zawsze sa pozytywnie oceniane przez ekonomistow, gdyz przy
weryfikacji dyscypliny fiskalnej, pod uwage powinien by¢ brany np. sredni poziom deficytu
(uwzglednienie mozliwosci wystapienia deficytu w czasie recesji oraz nadwyzki w czasie
ekspansji). Koniecznos¢ réwnowazenia budzetu w kazdym roku podwaza ponadto role au-
tomatycznych stabilizatorow. Wszelkie ograniczenia w wiekszym stopniu utrudniaja jednak

* Prekursorem tej koncepcji byt juz w latach 40. XX w. M. Kalecki.

7 Wydatki rzadowe moga réwniez stymulowaé wzrost inwestycji prywatnych. Jak zaznacza
M. Gajda-Kantorowska (2011, s. 100), kolejne ,,cykle” wzrostu popytu zagregowanego (w zwiazku
z dziataniem mnoznika) przyczyniaja sie do wzrostu produktywnosci srodkéw produkeji i powstania
efektu podazowego. Reakeja realnej produkeji na stymulacje fiskalna jest w rezultacie silniejsza, a efekt
podazowy zmniejsza oddzialywanie tej stymulacji na inflacje. Rzad, poprzez wydatki inwestycyjne,
moze zwieksza¢ majatek produkeyjny, co stwarza podstawe do przy$pieszania rozwoju sektora pry-
watnego.

8 Opoznienie zewnetrzne dotyczy ujawnienia si¢ skutkow danego dzialania i jest niezalezne od
organdéw decyzyjnych, za$ opoznienie wewnetrzne dotyczy zebrania i przetworzenia informacji przez
odpowiednia instytucje oraz czynnosci administracyjnych, dotyczacych zastosowania wybranego in-
strumentu.

¥ Zgodnie z regulacjami Unii Europejskiej, o ktorych wiecej w kolejnych czesciach ksiazki, mak-
symalny poziom deficytu budzetowego wynosi 3% PKB, a dtugu publicznego 60% PKB.
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polityke dyskrecjonalng™. Wspolczesnie jej dylematy wynikaja z problemow pogodzenia
respektowania zasad odpowiedzialnej polityki fiskalnej z wyzwaniami polityki krétkookre-
sowej. W skrajnie niekorzystnym przypadku polityka fiskalna moze obra¢ nastawienie pro-
cykliczne i przyczyni¢ si¢ do potegowania wahan koniunkturalnych.

Powyzsze aspekty nie wyczerpuja oczywiscie wachlarza wszystkich dylematow, z kté-
rymi wigze sie stosowanie instrumentdéw fiskalnych w celu stabilizacji wahan cyklicznych.
Wymienione zostaly jedynie kluczowe kwestie z perspektywy podejmowanego problemu
badawczego. Efekty stabilizacyjnej funkgji polityki fiskalnej nie sa postrzegane jednolicie,
co wynika z ewolugji teorii ekonomii oraz proceséw umiedzynarodowienia gospodarek
i integracji ekonomicznej, o ktorych traktuje dalsza cze$¢ monografii (podrozdziat 1.5, 2.2
oraz 2.4). Weze$niej jednak nalezy scharakteryzowa¢ polityke monetarng jako druga, naj-
wazniejsza dziedzine polityki makroekonomicznej, majaca zastosowanie w stabilizowaniu
koniunktury gospodarczej.

1.4. Teoretyczne aspekty oddzialywania polityki monetarnej na wahania
koniunktury

Polityka monetarna, ktdra jest realizowana przez bank centralny danego parstwa, polega
na celowym oddzialywaniu na gospodarke przez kontrole ilosci pieniadza w obiegu i jego
ceny lub ksztaltowaniu kursu walutowego (Baranowski, Gajewski, 2018, s. 495). Dla reali-
zacji postawionych celow pieni¢znych kluczowe znaczenie ma przyjecie okreslonej strategii
wladz monetarnych. Obecnie powszechnie stosowana strategia wsréd bankow centralnych
jest strategia bezposredniego celu inflacyjnego (BCI)*'. Stabilny poziom cen stwarza stabilne
warunki prowadzenia dziatalnosci gospodarczej, co jest istotnym aspektem zarowno dla
przedsigbiorcow i konsumentow.

Kontrola inflacji przez wladze monetarne sprawia, ze stabilizacja koniunktury gospo-
darczej nie jest stricte celem polityki pienieznej. Stabilizacja aktywnosci gospodarczej oraz
stabilizacja inflacji wystepuja réwnoczesnie w przypadku, gdy wzrost cen ma swoje zrédha
we wzroécie popytu, ktdéry przewyzsza mozliwosci jego zaspokojenia (popytowa teoria

0 L. Prochnicki (2008, 5. 166) podkresla, ze polityka zrownowazonego budzetu jest wspotczesnie
niemozliwa. W czasie kryzysu, na skutek spadajacego poziomu inwestycji, spadaja réwniez wplywy
podatkowe. W celu pobudzenia gospodarki, konieczny jest wzrost wydatkéw budzetowych. Skut-
kiem obu tych przeciwstawnych efektow (zmniejszenie wplywéw z podatkéw oraz wzrost wydatkdw)
jest wzrost poziomu deficytu. Podczas wychodzenia gospodarki z recesji efekty te zmieniajg kieru-
nek. Zmiany deficytu budzetowego mozna z tej perspektywy ujac jako zewnetrzne odzwierciedlenie
dzialan stabilizacyjnych. Rosnacy deficyt umozliwia wiec utrzymanie stabilnego poziomu wydatkow
rzadowych wraz ze stymulowaniem konsumpcji przez automatyczne stabilizatory. Brak deficytu unie-
mozliwia realizacje polityki antycykliczne;.

' Pozostale glowne strategie bankéw centralnych to najczesciej regulacja kursu walutowego,
kontrola podazy pieniadza, stabilno$¢ finansowa czy rownowaga bilansu platniczego (Beggiin., 2014,
s. 173; Noga, 2017, 5. 102; Baranowski, Gajewski, 2018, s. 495).
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inflacji)*. Mozliwa jest jednak sytuacja, w ktorej inflacja jest zbyt wysoka w stosunku do
wzrostu gospodarczego. W takich okoliczno$ciach bank centralny wykorzystuje okreslone
instrumenty, aby przywrdci¢ tempo wzrostu cen na pozadany poziom. Tego typu decyzje
moga okazac si¢ niecoptymalne z perspektywy biezacej koniunktury i stac si¢ przedmiotem
krytyki (np. politykéw). Wobec tego w celu umozliwienia swobodnego podejmowania de-
cyzji przez wladze monetarne, wspolczesnie kwestia bezdyskusyjna jest niezaleznos¢ banku
centralnego™. Ma to na celu udaremnienie ewentualnego nacisku rzadu na dodatkowa emi-
sje pieniadza, ktora moglaby postuzy¢ finansowaniu deficytu, co z kolei mogloby prowa-
dzi¢ do wzrostu inflacji i powstania tzw. podatku inflacyjnego, wynikajacego z obnizenia
sity nabywczej pieniadza. Niezalezny bank centralny ,nie jest wrazliwy” na polityczny cykl
wyborczy i z reguly jest bardziej nastawiony na dbatos¢ o stabilno$¢ cen niz wybrani poli-
tycy (Bodea, Hicks, 2015, s. 39). Jak jednak czesto zaznacza si¢ w literaturze, niezalezno$¢
banku centralnego nie moze by¢ celem samym w sobie. Nadrzednym celem jest dobrobyt
spoteczenstwa (Meisner, 2004, s. 47).

Punktem wyjscia w analizie mechanizmu oddzialywania na sfere realna gospodarki
przez polityke monetarng jest teoria preferencji plynnosci, ktéra zostala zaproponowana
przez ].M. Keynesa. Ekonomista ten twierdzil, ze podaz pieniadza jest determinowana przez
popyt na pieniadz, ktory jest uwarunkowany przez trzy motywy: transakcyjny, przezor-
nosciowy oraz spekulacyjny. .M. Keynes jako pierwszy analizowal stope procentowa jako
determinante popytu na pieniadz, gdyz wyznacza ona koszt alternatywny posiadania go-
towki. Wyzsza stopa procentowa oznacza wyzszy koszt jej trzymania, co ttumi popyt (ko-
rzystniejsze jest lokowanie gotowki w obligacje, gdyz daje to wyzszy dochdd). Nizsza stopa
procentowa z kolei zmniejsza ten koszt, stymulujac dodatkowy popyt (nieoptacalne staje
sie posiadanie obligacji, gdyz wicksze znaczenie ma plynnos¢ pieniadza)** (Keynes, wyd.
2011, s. 146-154, 173-177). Wynika z tego, ze stopa procentowa ma wplyw na ksztaltowa-
nie si¢ popytu na pieniadz. W aspekcie oddzialywania polityki monetarnej na sfere realna
gospodarki istotna jest natomiast kwestia, jak stopa procentowa i podaz pieniadza wply-
waja na ksztaltowanie sie popytu konsumpcyjnego oraz popytu inwestycyjnego. Zmiana
wielkosci popytu zagregowanego, przy sztywnym poziomie cen, odbywa sie przez realizacje
polityki monetarnej i regulowanie podazy pieniadza. Zwickszenie masy pieniadza przez
wladze monetarne przy niezmienionym popycie na pieniadz powoduje obnizke stopy pro-
centowej. Sktania to ludzi do utrzymania nadwyzki pieniadza wykreowanej przez bank cen-
tralny. Nastepuje zréwnowazenie popytu i podazy na rynku pienieznym przy nizszej stopie
procentowej réwnowagi. W rezultacie zwicksza sie optacalno$¢ zaciagania kredytu pod in-
westycje oraz ro$nie zapotrzebowanie na ustugi i towary. Popyt zagregowany zwieksza sie.

2 Mimo ze rozwazania w niniejszej ksiazce nawiazuja glownie do endogenicznej koncepcji wa-
han koniunkturalnych, to nalezy pamieta¢, iz w innych sytuacjach (gdy inflacja ma charakter kosztowy
i podazowy), realizacja BCI staje si¢ sporym wyzwaniem dla wadz monetarnych.

* Niezalezno$¢ banku centralnego jest gwarantowana prawnie. Mozna wyroznic jej cztery rodza-
je: instytucjonalna, funkcjonalna, personalng i finansowa.

* Nalezy podkresli¢ podstawowe zalozenie teorii .M. Keynesa, ze pieniadz i aktywa finansowe
sa substytutami.

35



Polityka stabilizacji koniunktury gospodarczej — wybrane zagadnienia teoretyczne

Przy zmniejszeniu podazy pieniadza sytuacja wyglada odwrotnie (Mankiw, Taylor, 2009,
s. 346-349).

Zgodnie z powyzszym, bank centralny, regulujac podaz pieniadza®, wplywa na decyzje
konsumentow i przedsiebiorcow dotyczace zaciagania kredytéw, poziomu oszczednosci, in-
westycji i konsumpgji. W Swietle tych rozwazan nalezy podkreslic, ze podaz pieniadza jest
rozumiana jako agregat M3, w ktorego zakres wchodza pozycje wezszych agregatow® oraz
operacje z przyrzeczeniem odkupu i dfuzne papiery wartosciowe (np. obligacje) z terminem
pierwotnym do dwoch lat wiacznie.

Dziafania banku centralnego mozna wigc tradycyjnie rozdzieli¢ na dwie kategorie: po-
lityke ekspansywna (zwana takze polityka luzna, akomodacyjna lub polityka taniego pie-
nigdza, ktéra polega na zwigkszaniu podazy pieniadza, zwickszeniu ptynnosci w sektorze
bankowym, a w rezultacie pobudzeniu popytu zagregowanego) oraz polityke restrykcyjna
(zwana polityka drogiego pienigdza, ktra ma na celu zmniejszenie jego podazy, zmniejsze-
nie plynnosci w sektorze bankowym, a w rezultacie ograniczenie popytu zagregowanego)
(Sepkowska, 2013, s. 219; Albinski, Polanski, 2015, s. 24).

Mimo Zze to podaz pieniadza jest niejako gléwnym czynnikiem regulujacym aktywnos¢
wgospodarce”, debaty na temat realizacji polityki banku centralnego najczesciej odnosza sie
do zmian krétkoterminowej stopy procentowej. Podejmujac rozwazania na temat wplywu
polityki monetarnej na sfere realna (produkcje), nalezy pamietaé bowiem, ze wspolczesne
gospodarki rynkowe charakteryzuja siec dwuszczeblowym systemem bankowym skfadaja-
cym sie z banku centralnego i bankéw komercyjnych®, ktore, dostarczajac kapitat pieniezny,
znaczaco oddziatuja na rozwdj danych segmentéw gospodarki. Ograniczanie i rozszerza-
nie akgji kredytowych wplywa na dlugotrwatos¢ i amplitude wahan koniunktury. Banki
moga wiec przyczynia¢ sie do zredukowania tych fluktuacji, zlagodzenia negatywnych
skutkéw kryzysu lub przyépieszenia wyjscia z recesji (Bochenek, 2009, s. 13-14). Instru-
menty polityki banku centralnego sa wymierzone wobec tego bezposrednio w ksztatto-

¥ Bezposrednie stwierdzenie, ze bank centralny kontroluje podaz pieniadza, jest w pewnym
stopniu uproszczeniem. W rzeczywistosci wladze monetarne kontroluja baze monetarna, na ktéra
skladaja si¢ rezerwy bankéw komercyjnych i gotowka w obiegu. Bank centralny, wywierajac wplyw
na rezerwy bankow (czyli zmniejszajac lub zwickszajac baze monetarna), wywiera wplyw na podaz
pieniadza (czyli w ogdlnym ujeciu na gotéwke w obiegu i rachunki bankowe). Kazda wartos¢ jednostki
pienigznej rezerw bankowych stanowi pokrycie dla wickszej liczby jednostek pienieznych na rachun-
kach, dlatego wartos¢ podazy pieniadza jest wigksza od wartosci bazy monetarnej. Stosunek podazy
pieniadza do bazy monetarnej okresla si¢ mnoznikiem pieni¢znym (Krugman, Wells, 2012, 427-435).

3 Agregat M1 obejmuje pieniadz gotéwkowy oraz rachunki biezace, z ktorych wyplaty moga by¢
dokonywane na zadanie. Agregat M2 to wszystkie pozycje agregatu M1 oraz depozyty terminowe do
dwdch lat whacznie i z terminem wypowiedzenia do trzech miesiecy wlacznie (Grabia, Kwiatkowski,
2018,5.455).

7 Zgodnie z teoria preferencji plynnosci, polityke pieniezna mozna interpretowa¢ zaréwno po-
przez podaz pieniadza, jak i stope procentowa (Mankiw, Taylor, 2009, s. 349-350).

* W niniejszej monografii w celu uproszczenia przytaczane okreslenie ,banki komercyjne” ozna-
cza drugi szczebel sektora bankowego. Banki komercyjne to najliczniejsza grupa podmiotéw, na ktore
wplywaja decyzje banku centralnego. Obok bankéw komercyjnych nalezy takze wyrézni¢ inne typy
bankow i podmiotéw, ktore moga odgrywac istotna role w gospodarce.
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wanie odpowiedniego zachowania bankow komercyjnych (Wisniewski, Skopowski, 2014,
s. 7, Bukowski, Bukowska, 2017, s. 160). Wiadze monetarne stosuja taka kombinacje swo-
ich narzedzi, aby koncowa warto$¢ krétkoterminowej stopy na rynku miedzybankowym,
bedacej wskaznikiem operacyjnym realizowanej polityki, odpowiadata poziomowi stopy
podstawowej, co przektada sie na poziom stop depozytowych i kredytowych oraz stép dlu-
goterminowych. Banki centralne wyznaczaja kilka rodzajow podstawowych stép procento-
wych, ktore stanowia punkt odniesienia dla podmiotéw sektora bankowego, dokonujacych
transakcji na rynku miedzybankowym. Zmiana tych stop jest wiec swego rodzaju sygnatem
wskazujacym kierunek, w ktorym bedzie prowadzona polityka pieni¢zna (Rosiek, 2011,
s. 121; Zywiecka, 2017, s. 140).

W celu kontroli podazy pieniadza oraz rynkowej krotkoterminowej stopy procento-
wej, interwencje wladz monetarnych sa dokonywane za pomoca szeregu instrumentow
o roznorodnym charakterze* (Marszalek, 2009, s. 33; Wisniewski, Skopowski, 2014, s. 4;
Noga, 2017, s. 109). Oprdcz ustalania wysokosci stop podstawowych istotnym narzedziem
polityki pieni¢znej sa operacje otwartego rynku. Bank centralny, w zaleznosci od sytuacji
w gospodarce, kupuje badz sprzedaje papiery wartosciowe. W czasie braku plynnosci sek-
tora bankowego, wladze monetarne wykupuja papiery zwiekszajac tym samym ilo$¢ pienia-
dza. W sytuacji odwrotnej, tj. nadplynnosci w sektorze bankowym, bank centralny emituje
isprzedaje pozycje (Noga, 2017, s. 111). Przez te dziatania kontroluje si¢ ptynnos¢ i fundusze
bankéw komercyjnych.

Kolejny instrument polityki monetarnej to rezerwa obowiazkowa. Jest to poziom de-
pozytow bankéw komercyjnych trzymanych w banku centralnym. Sa one obowiazkowe,
a ich wysokos¢ jest ustalana przez wladze monetarne. Oddzialywanie na podaz pieniadza
odbywa sie przez dostepnos¢ i koszt kredytu. Istota jest zmniejszanie wplywu plynnosci
bankéw komercyjnych na poziom stopy procentowej. Wyzsza rezerwa obowiazkowa na-
turalnie ogranicza mozliwo$¢ akeji kredytowej bankéw i oddziatuje na poziom agregatéow
pieni¢znych (Meisner, 2004, s. 46; Noga, 2017, s. 112).

Zwiekszenie akgji kredytowej bankéw komercyjnych moze odbywac sie przez tzw.
operacje refinansowe, ktore sa kolejnym instrumentem polityki monetarnej. Sa to kredyty
udzielane przez bank centralny, bankom komercyjnym, ktére moga w ten sposéb zwiek-

¥ Ich klasyfikacje mozna rozpatrywa¢ w roznych ujeciach. Na przyklad, w zaleznosci od rodzaju
polityki pienieznej wyroznia si¢ instrumenty polityki ustrojowej (akty prawne) i procesowej (zbior
narzedzi oddzialujacych na proces gospodarowania pieniadzem). W zaleznosci od mozliwosci od-
dzialywania narzedzi na mechanizm rynkowy wyrdznia sie instrumenty administracyjne (nakazywa-
nie okreslonych dzialan przez bank centralny bankom komercyjnym w formie aktéw prawnych) oraz
instrumenty rynkowe (bank centralny jest réwnorzedny wobec bankéw komercyjnych). Klasyfiku-
jac instrumenty wg typow, nalezy wyrdzni¢ narzedzia jakosciowe (np. warunki udzielania kredytu,
oprocentowanie) i ilosciowe (plynnos¢ bankowa, wielko$¢ obiegu pieniadza). Wspomnie¢ nalezy
réwniez o podziale na narzedzia kontroli ogolnej (takie same oddzialywanie na wszystkie podmioty)
oraz kontroli selektywnej (rézna intensywnos¢ wplywu na poszczegélne grupy podmiotéw). Dodat-
kowy podzial moze by¢ dokonany w oparciu o wyodrebnienie instrumentow standardowych (kanon
instrumentéw powszechnie uznanych w gospodarkach rynkowych), niestandardowych (stosowane
wyjatkowo, np. podczas kryzysu) oraz narzedzi perswazyjnych (tzw. presja moralna) (Marszalek, 2009,
s. 33; Wisniewski, Skopowski, 2014, s. 4).
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szy¢ akeje kredytowa. Instrumentem ograniczajacym podaz pieniadza na rynku moze by¢
tez ilosciowe limitowanie kredytéw poprzez rozwiazania administracyjne. Bank centralny
ustala ilo$ciowo poziom kredyt6w, jakie moga by¢ udzielane przez banki komercyjne. Spo-
s6b ten z reguly stosuje sie w wypadku nieskutecznosci innych instrumentéw ukierunko-
wanych na zmniejszenie podazy pieniadza (Meisner, 2004, s. 46). W literaturze przedmiotu
jako jeden z podstawowych instrumentéw polityki monetarnej wymienia si¢ réwniez ope-
racje depozytowo-kredytowe. Polegaja one na dostarczeniu lub zaabsorbowaniu $rodkow
pieni¢znych na koniec dnia (Blanchard, 2017, 5. 966).

Powyzsze instrumenty wchodzace w zakres tzw. konwencjonalnej (standardowej) po-
lityki monetarnej moga okazac si¢ jednak niewystarczajace wobec duzej skali zatamania
gospodarczego. Dalsze obnizanie poziomu nominalnych stép procentowych (do poziomu
bliskiego zeru lub nawet ujemnego) jest utrudnione i ryzykowne. Ich wplyw na sfere realna
gospodarki nie jest jeszcze zbadany w wystarczajacym stopniu. Kwestia ta bedzie przed-
miotem rozwazan w odniesieniu do realizacji polityki monetarnej przez Europejski Bank
Centralny w podrozdziatach 4.1 oraz 4.4. W tym miejscu nalezy podkresli¢, ze polityka
bliskich zera lub ujemnych stép procentowych moze by¢ uzupelniana tzw. dzialaniami
niekonwencjonalnymi, czyli niestandardowa polityka monetarna® (Skibinska-Fabrowska,
2017, s. 379). Instrumenty takiej polityki umozliwiaja elastyczne reagowanie w przypadku
sytuacji zagrazajacych stabilnosci makroekonomicznej i sektora bankowego. Najczesciej
jest to stosowanie standardowych narzedzi monetarnych w nietypowy sposéb (m.in. ztago-
dzenie warunkow dostepnosci i czestotliwosci kredytu, wydluzenie termindw, rozszerzenie
listy dopuszczonych do wspétpracy partnerdw), ale rowniez i podejmowanie nowych inter-
wengcji zwiekszajacych plynnos¢ w sektorze bankowym. Niestandardowa polityke pieniezna
mozna podzieli¢ glownie na werbalng forme zarzadzania oczekiwaniami podmiotéw go-
spodarczych (forward guidance), ,poluzowanie ilosciowe’, czyli wzrost podazy pieniadza
przez zakup aktywow przez bank centralny (quantitative easing) oraz wzrost ptynnosci sek-
tora bankowego poprzez zmiany struktury bilansu banku centralnego (qualitative easing)"
(Dudkiewicz, Przybylska-Kapuscinska, 2017, s. 170-173). Skale interwencji niestandardo-
wych mozna zatem mierzy¢ za pomoca zmian plynnosci sektora bankowego, poziomu ak-
tywow i pasywow bilansu banku centralnego lub agregatu M3 (Janus, 2013, s. 4; Polanski,
2014, s. 136-137; Driffill, 2016, s. 388).

Wplyw instrumentéw monetarnych na sfere realng odbywa sie przez tzw. kanaly trans-
misji, czyli sekwencje zwiazkow przyczynowo-skutkowych (Baranowski, Gajewski, 2018,
s. 500) wywotanych przez impuls monetarny. Impuls ten oznacza zmiane wielkosci pieniez-
nych, bedacych skutkiem dziatalnosci banku centralnego (zmian w instrumentach mone-
tarnych). W literaturze najczeéciej wymienia si¢ takie kanaly jak: kanat stopy procentowej,
kanat kredytowy, kanat oczekiwan i kanat kursu walutowego (Bofinger, 2001, s. 72). Zwraca

0 Literatura przedmiotu wskazuje, ze ustalenie nominalnych stop procentowych na ujemnym
poziomie tez jest dzialaniem niestandardowym. J. Driffill (2016, s. 389) twierdzi natomiast, ze uzywa-
nie obecnie terminu ,niekonwencjonalna polityka monetarna” jest niewlasciwe, poniewaz taka poli-
tyka stala si¢ juz nowym standardem.

' Zmiana struktury bilansu najczesciej oznacza wzrost udziatu aktywéw niskiej jakosci.
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sie rdwniez uwage na kanal cen aktywéw (Rosiek, 2011, s. 121; Przybylska-Kapusciniska,
2017,s.77-89).

Jak juz zaakcentowano powyzej, przez kanat stopy procentowej wiadze monetarne od-
dzialuja bezposrednio na krétkoterminowe stopy procentowe na rynku miedzybankowym.
Przekfada sie to na poziom rynkowych stép depozytowych i kredytowych (Rosiek, 2011,
s. 121). Wzrost stopy procentowej oznacza zwiekszenie kosztu pieniadza, obnizenie inwe-
styqji i konsumpgji, a w rezultacie spadek produkeiji i inflacji (Baranowski, Gajewski, 2018,
s. 500). Kanat kredytowy jest natomiast de facto uzupelnieniem kanatu stop procentowych.
Wplywa on na sfere realng przez pozyczki bankowe oraz bilanse podmiotéw gospodaruja-
cych (Mishkin, 1996, s. 11-15).

Kolejny kanat transmisji monetarnej to kanat oczekiwan. Jego skutecznos¢ jest uwarun-
kowana tym, ze uczestnicy rynku musza wierzy¢ w deklaracje wtadz monetarnych dotyczace
determinacji w realizacji zalozonego celu inflacyjnego (Przybylska-Kapuscinska, 2017,. 78,
87). W takiej sytuacji wzrost stopy procentowej powoduje spadek oczekiwan co do przyszlej
inflacji i przez mechanizm ustalania ptac powoduje obnizenie kosztow produkeji, a w dal-
szej kolejnosci tempa wzrostu cen* (Baranowski, Gajewski, 2018, s. 500).

Istotnym mechanizmem, mogacym mie¢ zastosowanie w stabilizowaniu koniunk-
tury gospodarczej, jest kanat kursu walutowego®. W systemie kurséw ptynnych moze on
spelnia¢ role automatycznego stabilizatora koniunktury, gdyz sytuacja gospodarcza jest
jednym z najwazniejszych uwarunkowan ksztaltowania sie ceny waluty. W momencie wy-
stapienia niekorzystnej koniunktury w gospodarce krajowej wystepuje szereg zdarzen, jak
m.in. pogorszenie sytuacji budzetowej, poluzowanie polityki monetarnej i obnizenie stopy
procentowej. Powoduje to odptyw kapitatu za granice. W takich warunkach naturalnym
spodziewanym efektem jest deprecjacja waluty krajowej. W wyniku tego nastepuje polep-
szenie cenowej konkurencyjnosci eksportu (dobra krajowe w takiej sytuacji sa tarisze wzgle-
dem dobr zagranicznych), ktéra doraznie przyczynia si¢ do poprawy wymiany handlowej,
wzrostu wydatkéw zagregowanych i wzrostu gospodarczego (Pronobis, 2017, s. 300-302;
Przybylska-Kapuscinska, 2017, s. 80). W okresie ekspansji gospodarki sytuacja wyglada od-
wrotnie na skutek aprecjacji waluty krajowej.

Ostatni przytoczony kanat transmisji monetarnej — cen aktywéw — uwzglednia aspekt
oddzialywania decyzji wladz monetarnych na rentowno$¢ papieréw wartosciowych oraz
konsumpcje i inwestycje podmiotow ze sfery realnej. Miedzy cena akeji a poziomem stopy
procentowej istnieje odwrotna zalezno$¢. Spadek stopy oznacza wzrost popytu na akcje

2 Wtedy jednak pojawia si¢ dylemat wladz monetarnych co do jednoznacznego zobowiazania
do realizacji przyjetej polityki. Odstepstwo od ogloszonej reguly moze da¢ krétkookresowe korzysci
kosztem celu dlugookresowego (Przybylska-Kapusciniska, 2017, s. 78, 87). Wiaze si¢ to jednak z utrata
wiarygodnosci banku centralnego.

 Polityka kursowa obok polityki fiskalnej i pieni¢znej jest z reguly wskazywana jako oddzielna
dziedzina polityki makroekonomicznej. Nalezy jednak uwzglednic, ze jest ona scisle powiazana z po-
lityka prowadzona przez bank centralny. Niektorzy autorzy traktuja ja jako dziedzine polityki mone-
tarnej. Kurs walutowy moze by¢ rozpatrywany zarowno w kategoriach strategii wladz monetarnych
(szczegolnie przez male otwarte gospodarki), jak i instrument stuzacy przywracaniu réwnowagi bi-
lansu platniczego i poprawie konkurencyjnosci eksportu.
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(jest to bardziej oplacalne anizeli tradycyjna lokata bankowa). W warunkach niskich stop
procentowych moze nastapic¢ tez dodatkowy zakup papierow wartosciowych finansowany
kredytem (Przybylska-Kapuscinska, 2017, s. 79).

Podsumowujac, nalezy uzna¢, ze istnieje bardzo szeroki wachlarz sposobow stabilizo-
wania wahan koniunkturalnych przez polityke monetarna. Wraz z samymi instrumentami
kluczowe sa réwniez zasady, ktorymi wladze monetarne beda sie kierowaly podczas reali-
zadji tej polityki. W ostatnich latach dominujacym, powszechnie akceptowanym sposobem
prowadzenia polityki makroekonomicznej bylo prowadzenie polityki wg zadeklarowanych
regul. Sposob ten polega na oznajmieniu spoteczenstwu z wyprzedzeniem, jak i czy w ogole
organy decyzyjne beda reagowaé na mozliwe przyszle wahania aktywnosci ekonomicznej.

W kontekscie oddzialywania instrumentéw monetarnych na gospodarke nalezy row-
niez podkresli¢, ze ich oddzialywanie jest bardziej posrednie niz wplyw instrumentow
fiskalnych, ktore wprost przesuwaja srodki do dyspozycji podmiotow gospodarczych (Sa-
muelson, Nordhaus, 2007, s. 447). Reakcja podmiotow gospodarczych nie zawsze moze
okaza¢ si¢ adekwatna do podjetych dziatan.

Polityka monetarna cechuje si¢ ponadto duzymi opdznieniami zewnetrznymi. Okres
reakcji inwestorow na obnizke stop procentowych oraz sam czas realizacji inwestycji
i wzrost konsumpgji finansowanej pozyczkami moze siega¢ nawet kilku kwartafow. W tym
kontekscie zawsze nalezy wzia¢ pod uwage mozliwos¢ procyklicznego oddziatywania in-
strumentéw monetarnych. Mafe sa natomiast opdznienia wewnetrzne. Niezalezne wladze
monetarne moga do$¢ szybko podja¢ decyzje o obnizce stép procentowych lub zmienic roz-
miary operacji otwartego rynku.

Dla realizacji polityki monetarnej szczegdlnie istotne znaczenie ma globalizacja, pro-
cesy integracyjne gospodarek rynkowych oraz wiazaca si¢ z tymi zjawiskami liberalizacja
przeplywéw kapitalowych. Czynniki te nie pozostaja obojetne zaréwno dla autonomii po-
dejmowania decyzji przez wladze monetarne, jak i samych efektéw polityki monetarnej.
Powyzsze zagadnienia stanowia przedmiot rozwazan w podrozdziale 2.2.

Stopien akceptacji wszelkich dylematéw i ograniczen w realizacji polityki pienieznej,
a takze sam sposob jej prowadzenia wynika z przyjetej koncepcji teoretycznej. Przedsta-
wione w tej czesci pracy instrumenty fagodzenia wahan koniunkturalnych s przedmiotem
sporu przedstawicieli wielu nurtéw makroekonomicznych. Z tego wzgledu rozpatrywanie
istoty stabilizowania koniunktury musi by¢ uzupetnione o scharakteryzowanie w ujeciu
chronologicznym gtéwnych teorii ekonomii, a takze historii gospodarczej. Poszczegdlne
doktryny ekonomiczne definiuja funkcje i cele panstwa, a to z kolei nadaje ksztalt i range
polityce stabilizacyjnej. W istocie determinuje to dzisiejsze postrzeganie tego zagadnienia.

1.5. Ewolucja pogladow na polityke stabilizacyjna

Ze wzgledu na ewolugje teorii ekonomicznych oraz powstawanie nowych rozwiazan in-
stytucjonalnych, problem roli panstwa w gospodarce jest caly czas aktualny (Heller, 2009,
s. 27-28). W kwestii pogladéw na polityke stabilizacyjna, spér pomiedzy reprezentantami
glownych nurtéw makroekonomicznych dotyczy wszystkich zagadnien zwigzanych z tym
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zjawiskiem — od precyzowania celow i zasadnosci tej polityki do sposobdéw i narzedzi in-
terwencji (Lubinski, 2017, 5. 9).

Préby neutralizowania niekorzystnych skutkéw cyklicznosci rozwoju gospodarczego
w krajach kapitalistycznych poczatkowo byly realizowane za pomoca polityki protekcjoni-
zmu. W pierwszych dziesiecioleciach XX w. funkcje i zakres ingerencji pafistwa w gospo-
darke znacznie wzrosty, co niejednokrotnie prowadzito do dyktatury (Gawet, 2004, s. 146).
Poczatkéw koncepciji stabilizowania gospodarki nalezy doszukiwa¢ sie jednak w latach
30. XX w. Wystapienie tzw. Wielkiego Kryzysu (Great Depression) w Stanach Zjednoczo-
nych Ameryki (USA), spowodowato realizacje szeregu reform ekonomiczno-spotecznych
pod nazwa Nowy Lad (New Deal). Polegaly one m.in. na wprowadzeniu opieki socjalnej
(ptaca minimalna, emerytury, ubezpieczenia) i programéw robot publicznych, zwickszeniu
przywilejow zwiazkéw zawodowych czy tez wprowadzeniu cen gwarantowanych produk-
tow wiasnych dla przedsiebiorcéw. Zamystem projektu bylo pobudzenie gospodarki. W tym
celu zakazano réwniez wymiany dolara na zfoto wraz z dewaluacja waluty, co skutkowato
ozywieniem handlu zagranicznego* (Szpak, 1997, s. 193-194).

Ekonomisci i ludzie praktyki gospodarczej, pamietajac wielka recesje z lat 30. XX w,
chcieli zapobiega¢ podobnym zjawiskom w przysztosci. W rozwoju mysli ekonomicznej
istotnym wydarzeniem bylo opublikowanie w 1936 r. przez .M. Keynesa pracy pt. Ogdlna
teoria zatrudnienia, procentu i pienigdza. Dzielo to stanowilo punkt zwrotny w dyskusji
na temat celow i zasad polityki makroekonomiczne;.

Istotna kwestia w ujeciu teorii keynesowskiej, ktora czesciowo scharakteryzowano juz
w poprzednich czesciach pracy, bylo to, ze ingerencja panistwa miata zupelnie inny charak-
ter niz dwczesnie znany etatyzm postulowany przez merkantylistow, centralne planowanie
realizowane w gospodarkach socjalistycznych lub propagowane przez marksizm przejecie
przez panstwo srodkéw produkgji. Interwencja miafa dotyczy¢ mechanizméw rynkowych
na szczeblu makroekonomicznym, ktére przy zachowaniu wolnosci gospodarczej, wasno-
$ci prywatnej oraz swobody podejmowania decyzji przez konsumentow i przedsigbiorcow,
dzialatyby jako czynnik stabilizujacy.

Teoria J.M. Keynesa zakwestionowala dotychczasowy poglad zwolennikéw ekono-
mii neoklasycznej, w mysl ktorego rynek towarowy, pieniezny i rynek pracy funkcjonuja
w izolacji, a kazdy z nich posiada efektywne mechanizmy przywracajace je do réwnowagi
(Kwiatkowski, 2018, s. 534). Stopa procentowa nie zapewnia zrownywania sie inwestycji
i oszczednosci, a place i ceny sa sztywne. Wobec tego uzasadnionym dziataniem ze strony
paristwa jest stymulowanie popytu zagregowanego.

Wedtug keynesistow, w procesie tym wieksza skutecznoscia cechuje si¢ polityka fiskalna
niz monetarna. Wplywa ona pozytywnie na produkcje i dochody, zmniejsza nieréwnosci,
poprawia jako$¢ kapitatu ludzkiego i przynosi niezmierzone korzysci spoteczne (Arestis,
2014, s.233). Polityka pieniezna zas ma wplyw na zagregowany popyt poprzez stope procen-
towa. Bank centralny powinien regulowac nia w taki sposéb, aby wzglednie wzrosta kran-
cowa efektywnos¢ kapitatu. Inwestycje w gospodarce sa uruchamiane w przypadku, gdy jest

“ New Deal cze$ciowo ograniczyl negatywne skutki recesji, ale USA osiagnely dlugotrwaly
wzrost gospodarczy dopiero na skutek wydatkéw i produkeji zwiazanej z 11 wojna $wiatowa (Szpak,
1997,s. 194).
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ona wyzsza niz stopa procentowa. W takiej sytuacji podmioty gospodarcze zaciagaja kre-
dyty (do momentu zréwnania sig tej stopy z kraficowa efektywnoscia kapitatu oraz do osia-
gniecia stanu pelnego zatrudnienia) (Keynes, wyd. 2011, s. 342-343). Skuteczno$¢ polityki
pieni¢znej jest jednak ograniczona przez tzw. putapke plynnosci. Pojawia si¢ ona wraz z ma-
lejaca stopa procentowa, a wiec ryzyko jej wystapienia wzrasta w miare coraz bardziej eks-
pansywnej polityki pieni¢znej. Przy niskich stopach procentowych podmioty gospodarcze
oczekuja jej wzrostu. Gdyby do niej doszlo, oznaczaloby to rowniez spadek cen rynkowych
aktywow. Ro$nie wiec nieograniczony popyt na pieniadz, gdyz nikt nie chce nadal utrzymy-
wac aktywow, z ktdérych przewidywana jest strata. W takiej sytuacji ekspansywna polityka
monetarna staje si¢ nieefektywna, gdyz kazdy wzrost podazy pieniadza nie powoduje obni-
zenia stopy procentowej. Podaz ta jest pochtaniana przez rosnacy popyt (Krawczyk, 2013,
s. 475). Przewaga polityki fiskalnej wynika tez z bezpo$redniego oddzialywania. Skutki jej
zastosowania s bardziej przewidywalne i szybsze anizeli impulsy monetarne.

Polityka makroekonomiczna, wg teorii keynesowskiej, moze by¢ finansowana przez
wzrost emisji pieniadza na skutek nisko oprocentowanych kredytow. Wada tego rozwia-
zania jest ryzyko nadmiernej inflacji, aczkolwiek jest ono zalezne od stopnia wykorzysta-
nia czynnikéw produkeji (przede wszystkim sily roboczej) i glebokosci kryzysu (réznica
pomiedzy zagregowanym popytem a podaza). Innym sposobem finansowania polityki
panstwa jest aktywizacja kapitalu pienieznego przez dlug publiczny. To rozwigzanie, wg
keynesistow, rowniez nie niesie nadmiernego ryzyka, poniewaz emisja dodatkowych obli-
gacji spowoduje, ze srodki bedace w dyspozycji podmiotow gospodarczych, zostana prze-
znaczone na ozywienie koniunktury (Czaja, Becla, 2012, s. 66). Z tego wzgledu oszczednosci
wg J.M. Keynesa sa hamulcem wzrostu gospodarczego. W rozumieniu tej koncepcji kraje
w okresie zfej koniunktury moga zadluzac sie w celu stymulowania popytu, a w czasie do-
brej koniunktury — sptaca¢ nagromadzone diugi. Stanowisko to byto catkowicie sprzeczne
z podejsciem klasycznym, ktorego przedstawiciele optowali za zréwnowazonym budzetem,
podkreslajac, ze deficyt skutkuje spadkiem wartosci pieniadza.

Po Wielkim Kryzysie ekonomisci skonfrontowali sie z zestawem pomystéw, ktére
wylonily si¢ z ogdlnej teorii .M. Keynesa. Umacnianie si¢ keynesizmu w latach 30. XX w.
doprowadzito do zlagodzenia skrajnego stanowiska neoklasycznego, ktérego gléwnym
przedstawicielem w tamtym okresie byl A.C. Pigou. Efektem byt swego rodzaju kompro-
mis, wyrazajacy sie w zasadnosci zarowno teorii keynesowskiej (sprawdzajacej si¢ w warun-
kach sztywnosci plac nominalnych), jak i neoklasycznej (sprawdzajacej sie w warunkach
elastycznosci plac nominalnych). Podstawg analizy oddzialywania polityki makroekono-
micznej na gospodarke zostal model IS-LM, skonstruowany w pierwszej wersji przez ucznia
J.M. Keynesa — J. Hicksa. Model ten obrazowat stan jednoczesnej rownowagi na rynku débr
i pienigdza przy okreslonym dochodzie narodowym i przy danej stopie procentowej (Deb-
niewski, Hryciuk, 2002, s. 161; Kwiatkowski, 2018, s. 534).

Utrzymanie odpowiedniego popytu za pomoca narzedzi polityki fiskalnej i monetarnej
stafo sie gléownym przedmiotem zainteresowania polityki makroekonomicznej. Bardzo do-
bre wyniki gospodarki amerykanskiej i brytyjskiej podczas I wojny swiatowej byly postrze-
gane jako ,dowdd sily” polityki fiskalnej. Kolejne dobre wyniki rozwinietych gospodarek
doprowadzity do wielkiego zaufania do zdolnosci polityki stabilizacyjnej (Blanchard, Sum-
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mers, 2017, s. 3). W wielu krajach stabilizacja gospodarki byta bezposrednio lub posrednio
uznana za cel polityki gospodarczej paristwa. Tezy teorii keynesowskiej byly szczegolnie wi-
doczne w polityce gospodarczej Niemiec od 1967 r. (Barczyk, Lubiniski, 2009, s. 55). W Wiel-
kiej Brytanii w Bialej Ksiedze opublikowanej w 1944 r. uznano, ze jednym z gtéwnych celow
rzadu jest stabilny i wysoki poziom zatrudnienia. W USA natomiast zblizone przekonania
zawarto w przyjetej w 1946 r. ustawie o zatrudnieniu. Uznano, ze odpowiedzialno$¢ panstwa
w aspekcie stabilizowania gospodarki odnosi sie do dwdch aspektow: po pierwsze paristwo
powinno unika¢ naglych zmian, ktére moga wywola¢ wahania koniunktury, a po drugie
powinno reagowac na zmiany w sektorze prywatnym w celu stymulowania popytu zagrego-
wanego (Mankiw, Taylor, 2009, s. 361).

Ideologia keynesizmu powstawata (i poczatkowo byta realizowana) w czasach usta-
wicznego niewykorzystywania czynnikéw produkeji. Takie warunki byly sprzyjajace dla
propopytowej dzialalnosci panstwa (Balcerzak, 2012, s. 179). Istotnym wydarzeniem, ktore
wplynelo na poglady na polityke stabilizacyjna, bylo wprowadzenie do analizy krzywej Phil-
lipsa w 1958 r. Laczyta ona nominalna strone gospodarki (stopa wzrostu pfac nominalnych)
ze strona realna (bezrobocie). Zalezno$¢ zaobserwowana w latach 1861-1957 w Wielkiej
Brytanii przez nowozelandzkiego ekonomiste A. Phillipsa, sugerowata istnienie odwrotnej
zaleznosci miedzy dwoma wspomnianymi zjawiskami. Ujemnie nachylona krzywa miata
kluczowe znaczenie dla polityki stabilizacyjnej w tamtym okresie, szczegolnie po jej mody-
fikacji i wysunieciu przez PA. Samuelsona i R.M. Solowa zaleznosci miedzy inflacja a bez-
robociem. Uwzglednienie jej w analizie wywolalo nastepujace konsekwencje. Po pierwsze,
przyjmujac zalozenie wymiennosci tempa wzrostu cen i poziomu bezrobocia, w warunkach
niepelnego zatrudnienia polityka monetarna moze by¢ wykorzystania w celach stabilizacyj-
nych. Bank centralny przez swoje dziatania moze obniza¢ poziom bezrobocia, jednoczesnie
uznajac, ze koszty inflacji nie sa duze. Uznano, ze pobudzanie popytu zagregowanego nie
spowoduje wzrostu cen, dopoki poziom produkeji bedzie znajdowat sie ponizej poziomu
produkgji potencjalnej (Marszatek, 2009, s. 50-51; Grabia, Kwiatkowski, 2018, s. 483).
Po drugie, uwzglednienie krzywej Phillipsa w realizacji polityki makroekonomicznej do-
prowadzifo do uogolnienia teorii ].M. Keynesa. Zalozono, ze interwencja panistwa jest
konieczna zaréwno w okresie recesji, jak i silnego ozywienia grozacego wysoka inflacja.
Na uogdlnienie zasad interwencjonizmu panstwowego miata réwniez wplyw koncepcja
pomiaru produktu potencjalnego przedstawionej przez A. Okuna oraz wykazana ujemna
zalezno$¢ miedzy luka produktowa a stopa bezrobocia (Balcerzak, 2009, s. 167-177; Krug-
man, Wells, 2012, s. 684). Interwencjonizm ewoluowat wiec w kierunku oddziatywania an-
tycyklicznego, czyli na kazdym etapie cyklu koniunkturalnego.

Po IT wojnie $wiatowej amplituda wahan aktywnosci gospodarczej zmniejszata sie. Cy-
kliczny rozwéj gospodarki charakteryzowat si¢ naprzemiennym hamowaniem i przyspie-
szaniem dynamiki wzrostu, a nie spadkiem wartosci absolutnych (cykle koniunkturalne
zaczely ,przeobraza¢ si¢” z cykli klasycznych w cykle wspélczesne). Stad w dwezesnym
okresie wysokorozwinigte gospodarki nie charakteryzowaly si¢ permanentnym niewyko-
rzystaniem czynnikéw produkgji®®. Z biegiem czasu zaczely pojawia¢ sie watpliwosci doty-

> Ztego wzgledu keynesisci postulowali stabilizacje popytu na poziomie produkeji potencjalnej,
a nie permanentnym jego zwigkszaniem (Barczyk, Lubiriski, 2009, s. 55).
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czace sukcesu keynesizmu w latach powojennych. Uwazano, ze dobre wyniki 6wezesnych
gospodarek wynikaja ze splotu zewnetrznych, korzystnych okolicznosci i dominacji sektora
prywatnego (Barczyk, Lubinski, 2009, s. 55).

Sceptycyzm co do skutecznosci polityki stabilizacyjnej zaczal narasta¢ wlatach 60. XX w.
Punktem zwrotnym byly za$ lata 70. i kryzys naftowy. Po wybuchu wojny izraelsko-arab-
skiej cztonkowie organizacji krajow eksportujacych rope naftowa w duzym stopniu ogra-
niczyly jej podaz glownie wobec USA i krajéw Europy Zachodniej. Cena ropy drastycznie
wzrosta, co wywolalo negatywny szok podazowy. Wystapito zjawisko dotad nieznane teore-
tykom i praktykom gospodarczym — stagflacja. Przy znaczacej inflacji, ktérej wg koncepcji
J.M. Keynesa towarzyszy¢ ma wzrost koniunktury, tym razem wystapita stagnacja gospo-
darcza. Walka ze stagflacja okazala si¢ niezwykle trudna dla polityki monetarnej (z jednej
strony, aby zwalczy¢ inflacje, nalezaloby zaostrzy¢ polityke, z drugiej zas, aby pobudzi¢ ak-
tywno$¢ gospodarcza, nalezaloby ja tagodzi¢). Utrudnieniem w realizacji skutecznej poli-
tyki fiskalnej byt nagromadzony przez kraje dtug publiczny.

Jak zaznacza G. Mankiw (1990, s. 1648), zbieg tych okolicznosci sprawit, ze w deba-
cie makroekonomicznej keynesizm ustapil miejsca monetaryzmowi. Przedstawiciele tego
nurtu z M. Friedmanem na czele, powracajac do ilo$ciowej teorii pieniadza i uznania inflacji
za zjawisko pienigzne, postulowali realizacje polityki monetarnej, polegajacej na kontrolo-
waniu poziomu cen poprzez regulacje wzrostu podazy pieniadza w tempie wzrostu produk-
cji. Za podstawowy problem gospodarki uznano nadmierng inflacje (Barczyk, Lubinski,
2009, s. 57). Stata stopa wzrostu podazy pieniadza przyczynia si¢ réwniez do utrzymania
stabilnego popytu (Hall, Taylor, 2000, 5. 234). W przeciwienstwie do keynesizmu, monetary-
$ci twierdzili, ze popyt na pieniadz jest stabilny, a zmiany podazy pieniadza, spowodowane
dziataniem wladz monetarnych sq przyczyna zaburzen stabilno$ci gospodarczej (Friedman,
wyd. 2008,s. 111).

Zasadno$c¢ stabilizacji koniunktury byla negowana. Polityka fiskalna zostata ,, zdyskwa-
lifikowana” ze wzgledu na opdznienia oraz wystepowanie efektu wypierania* (Lubinski,
2017, s. 13). Skuteczng ekspansje fiskalna, zdaniem monetarystéw ograniczata réwniez
postulowana hipoteza dochodu permanentnego®. Stwierdzono, ze interwencjonizm pan-
stwowy, nie tylko nie ogranicza wahan cyklicznych, ale je dodatkowo generuje — inter-
wengcje charakteryzuja sie procyklicznoscia. Uznano, ze ekspansywna polityka monetarna
powoduje jedynie wzrost cen, a nie produkgji, gdyz na skutek wzrostu podazy pieniadza
stopa procentowa maleje. Skutkuje to wzrostem inwestycji oraz popytu konsumpcyjnego,
a w konsekwencji wzrostem plac i inflacji, co powoduje spadek realnej podazy pieniadza.
Ostatecznie, czesciowy wzrost produkgji jest niweczony (Warzata, 2011, s. 84).

Na sformulowanie powyzszych wnioskow wplyw miaa analiza i negacja krzywej Phil-
lipsa dokonana przez M. Friedmana i E. Phelpsa. Badania nad prezentowang przez te krzywa
dlugookresowa zalezno$cia doprowadzily do konkluzji, ze powodujaca wysokie koszty in-

‘0 Keynesisci uznawali, ze efekt wypierania nie ma istotnego znaczenia, poniewaz kierunki inwe-
stycji prywatnych i publicznych sa rézne.

7 Zgodnie z ta hipoteza, wydatki konsumpcyjne nie zaleza od biezacego dochodu, lecz od do-
chodu przecietnego, spodziewanego w trakcie calego zycia. .M. Keynes natomiast twierdzil, ze wydat-
ki konsumpcyjne sa zalezne od biezacych dochodow.
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flacja, nie jest wymienna z poziomem bezrobocia. Wlaczajac do rownania oczekiwang infla-
cje, stwierdzono, ze zalezno$¢ ta nie sprawdzi sie ze wzgledu na dokonanie korekty swojego
zachowania przez uczestnikow rynku. Wzrost inflacji spowoduje jedynie krotkookresowy
spadek bezrobocia. W mydl tej koncepcji krzywa Philipsa jest pionowa prosta, a bezrobo-
cie ustala si¢ na poziomie naturalnym, zwanym bezrobociem réwnowagi (Marszalek, 2009,
s. 55-56; Burda, Wyplosz, 2012, s. 817). Monetarysci podobnie jak klasycy uwazali, ze pie-
niadz jest neutralny, a polityka pieni¢zna nie wplywa na zmienne realne w dtugim okresie**.

Pomimo wyraznych rozbieznosci pomiedzy pogladami keynesistéw i monetarystow
nalezy podkresli¢, ze wystepowaly tez podobienstwa. M.D. Bordo oraz A.J. Schwartz za-
znaczaja, ze zwolennicy monetaryzmu réwniez analizowali model IS-LM w celu oceny
optymalnego wariantu polityki fiskalnej i monetarnej* (Bordo, Schwartz, 2004, s. 221).
Oznacza to, ze w pewnym stopniu uwzgledniali prowadzenie polityki stabilizacyjnej. Jak
podkresla A.S. Blinder (1988, s. 111), chociaz rzeczywiste skutki wahan popytu sa czesto
nazywane ,efektami keynesowskimi’, wiekszos¢ monetarystéw uznawalo ich koncepcje
(przynajmniej, jesli chodzi o polityke pieniezna). Pomimo ze monetarysci bardziej wierzyli
w samooczyszczanie sie rynkow, niewatpliwym podobienstwem z teoria keynesowska byto
tez uznanie przez M. Friedmana ograniczonej elastycznosci cen i plac (Hall, Taylor, 2000,
s. 234). Monetaryzm nie jest wiec catkowitym przeciwienistwem keynesizmu, lecz doktryna
uksztattowana pod jej wplywem i kontynuacja podejscia makroekonomicznego™ (Go-
dtéw-Legiedz, 2018, 5. 65).

Dominacja monetaryzmu nie oznaczala wiec znikniecia ekonomii keynesowskiej. Za-
miast tego, modele z lat 70 XX w. zaczely zawiera¢ najwazniejsze z monetarystycznych zato-
zen, uzyskujac w ten sposob nowa synteze. Polityke pienigzna zaczeto traktowad jako jedna,
jesli nie jedyna, determinante zagregowanego popytu w modelu IS-LM J. Hicksa (Woodford,
2000, s. 18). Wiare w ekonomie keynesowska przywracat rozwoj zdrowych podstaw mikro-
ekonomii. Keynesisci w swych modelach dodali zmienne po stronie podazy (jak ceny ropy
naftowej lub importu) do tego co do tej pory byto wylacznie teoria zorientowana na popyt.
Wkrétce potem, szoki podazowe zostaly rowniez dotaczone do analizy krzywej Phillipsa.
Zdaniem A.S. Blindera (1988, s. 114), modele te bardzo dobrze odzwierciedlaty dane gospo-
darki USA zlat 70.180 XX w.

Nie bez znaczenia pozostawaly réwniez glosy krytyki wobec szkoly monetarystyczne;.
Gléwne trudnosci w realizacji polityki wg tego nurtu to staba przewidywalnos¢ oraz niesta-
bilnos¢ popytu na pieniadz. Keynesisci zwracali uwage na te dwa aspekty na diugo przed

# Jak podkresla P Krugman i R. Wells (2012, 5. 563), klasycy juz przed 1930 r. mieli $wiadomos¢,
ze zmiana podazy pieniadza w krotkim okresie powoduje zmiany zagregowanej produkeji. Podkresla-
jac jednak znaczenie dlugiego okresu, uwazali ten efekt za nieistotny.

¥ Parametry w koncepcji keynsizmu i monetarzymu istotnie si¢ jednak roznity. Keynsisci uwaza-
li, ze krzywa IS jest stroma, a LM plaska, co oznaczalo wigksza skutecznos¢ polityki fiskalnej w oddzia-
tywaniu na dochéd narodowy. Monetarysci twierdzili zas, ze krzywa IS jest plaska, a LM stroma, co
wskazywalo na niska efektywnos¢ polityki pienieznej w procesie stymulowania gospodarki i wiazacy
si¢ z takim zabiegiem efekt wzrostu cen.

0 Sam M. Friedman (1970, za: Godlow-Legiedz, 2018, s. 65) pisal: Gdyby Keynes dzisiaj zyl, nie-
watpliwie bylby na czele kontrrewoluciji.
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weielaniem w zycie koncepcji monetaryzmu. Lata 80. XX w. charakteryzowaly si¢ zmienno-
$cig szybkosci obrotu pienieznego spowodowana wprowadzaniem nowych instrumentow
finansowych, co z kolei oddzialywato na popyt na pieniadz. Liberalizacja finansowa desta-
bilizuje wigc relacje makroekonomiczne, ktore stanowia fundament monetaryzmu. Zwo-
lennicy tego nurtu za gléwny sukces uwazaja spadek inflacji w latach 80. (poniewaz wzrost
podazy pieniadza byt w tym dziesiecioleciu znacznie nizszy niz wezesniej), niemniej jednak
jego przeciwnicy wskazuja, ze obnizenie wzrostu cen mogto by¢ réwniez efektem ubocznym
nadmiernie restrykcyjnej polityki monetarnej i fiskalnej (poza USA) (Hibner i in., 1994,
s. 124; Krugman, Wells, 2012, s. 576).

Kolejne wyzwania polityce stabilizacyjnej postawita takze nowa szkola klasyczna, ktora
wyraznie nawiazywala do tez XVIII i XIX-wiecznych klasykow, tym samym przywracajac
wiare w ciagla, samoistna rownowage rynkowa (Woodford, 2000, s. 21). Szczegdlnie kryty-
kowana byta polityka fiskalna, a jej bezwzgledna negacja znalazla podloze w stynnej , kry-
tyce R. Lucasa” Implikowata ona, ze efekty stabilizacyjne moga zosta¢ zniwelowane przez
oczekiwania i dziafania racjonalnych podmiotow obserwujacych rzad i proces polityczny
(Auerbach, 2012, s. 2). Rozwiniecie teorii racjonalnych oczekiwan J. Mutha przez R. Lu-
casa, w polaczeniu z przyjeciem zalozen klasycznych, skutkowato powstaniem wielu tez.
Zwrécono uwage m.in. na problem dynamicznej niespéjnosci, wiazacy sie ze sklonnoscia
wladz monetarnych do famania zobowiazan dotyczacych obnizania inflacji w celu uzyska-
nia krétkookresowego wzrostu produkgji kosztem wyzszej inflacji. Wedtug teorii racjonal-
nych oczekiwan, podmioty gospodarcze przewidujac takie zachowanie banku centralnego,
dostosuja swoje postepowanie do nowego, oczekiwanego poziomu inflacji, czego skutkiem
bedzie nie wzrost produkgji, lecz jedynie wzrost cen. Innymi stowy, jednostki na rynku ra-
cjonalnie wykorzystujac wszystkie dostepne informacje, formutuja swoje oczekiwania co do
przebiegu procesow gospodarczych oraz nie popetniaja przy tym systematycznych btedow.

Znaczenie zyskala rowniez teza o nieefektywnosci polityki gospodarczej T. Sargenta
i N. Wallacea oraz rownowazno$¢ ricardiariska R. Barro. Teza o nieskuteczno$ci stanowita,
ze polityka pieniezna nie wplywa na sfere realna. Zmiany podazy, ktore sa oczekiwane przez
podmioty gospodarcze prowadza jedynie do wzrostu cen. Wplyw na zmienne realne maja
jedynie pieni¢zne szoki. Wobec tego postulat dla wladz monetarnych byt taki, aby unika¢
aktywnej polityki monetarnej. Wiasciwg strategia banku centralnego powinno by¢ dazenie
do niskiej i stabilnej inflacji (Snowdon i in., 1998, 5. 213-216).

Niestandardowe dotad spojrzenie wobec polityki fiskalnej natomiast, przedstawiata
koncepcja rownowaznosci ricardianskiej opracowana w oparciu o teorie D. Ricardo. Teoria
Ricardo (ktéra sam autor odrzucit ze wzgledu na niskie prawdopodobienstwo) sugerowata,
ze przy danym poziomie wydatkéw rzadowych, zmiana stawki podatkowej w okresie bie-
zacym i zmiana deficytu w analogicznej skali wywoluja identyczne skutki (Rzonca, 2008,
s. 11, 26). Koncepgje te rozwinat R. Barro. W sporym uproszczeniu, sytuacja odnosi si¢ do
przypadku, gdy ludzie na skutek wzrostu deficytu, powiekszaja oszczednosci, aby sfinan-
sowac z nich przyszte podatki. Spofeczenstwo uwaza, ze wyzsze obciazenia podatkowe
beda nakladane w celu sptaty zaciaganego dtugu przez rzad® (Barro, 1974, s. 1116). Hipo-

*! Jednym z istotnych zalozen tej koncepdji jest to, ze sektor prywatny odczuwa ciezar wydatkow
panstwa zawsze jednakowo. R. Barro w przeciwienstwie do J.M. Keynesa nie zaliczal paiistwowych ob-
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teza ta, uwzgledniajaca rowniez racjonalne oczekiwania, implikuje, ze ekspansywna poli-
tyka fiskalna, majaca na celu pobudzenie gospodarki moze przyczyni¢ si¢ do ograniczenia
jej wzrostu i odwrotnie. W celu pobudzenia nalezy zastosowa¢ zaciesnienie fiskalne, gdyz
zostanie to pozytywnie odebrane przez sektor prywatny (tzw. ekspansywna kontrakeja fi-
skalna i zwigzane z nig niekeynesowskie efekty polityki fiskalnej**) (Marszatek, 2009, s. 59).

Rola dyskrecjonalnej polityki pienieznej zmniejszyla sie na rzecz polityki prowadzonej
wyg regul. Jak wskazuje P. Marszalek (2009, s. 58), mialo to rozwiaza¢ problem dynamicznej
niespéjnosci. Zdaniem O. Blancharda oraz L. Summersa (2017, s. 7), to wlasnie w tamtym
okresie nastapifa izolacja bankéw centralnych od polityki oraz przyjecie wyraznych celow
i zasad prowadzenia polityki monetarnej. Réwnoczesnie rozluzniono regulacje finansowa
oraz stopniowo znoszono ograniczenia w bankach komercyjnych. W wyniku tej zmiany,
wszystkie gfowne banki centralne uzyskaly znaczng niezaleznos¢ i wyznaczyly cele infla-
cyjne jako swoje gléwne strategie. Przyjeto, ze jedno podstawowe narzedzie polityki sta-
bilizacji jest wystarczajace, a zainteresowanie polityka fiskalng znacznie si¢ zmniejszyto.
Utrwalilo to przekonanie, ze decyzje w zakresie polityki budzetowej powinny by¢ podej-
mowane w perspektywie dlugoterminowej przy niewielkiej dbatosci o kwestie zarzadzania
popytem.

Mozna stwierdzi¢, ze efektem powyzszych wydarzen byl kryzys dziatan dyskrecjonal-
nych. Polityka monetarna miafa by¢ prowadzona wg regul, za$ aktywna polityka fiskalna
zostata catkowicie odsunieta. Podczas gdy monetaryzm lekcewazyt instrumenty fiskalne ze
wzgledu na efekt wypierania, to neoklasycy uwazali deficyt budzetowy, a szczegdlnie dlug
publiczny, za kwintesencj¢ ,ekonomicznego zta” (Heller, Kotliriski, 2012a, s. 230). Jak zazna-
cza A. Auerbach (2012, 5. 3), uznano wowczas, ze polityka fiskalna moze by¢ wykorzystana
bez aktywnej interwencji dzieki automatycznym stabilizatorom juz wbudowanym w rza-
dowe systemy podatkowe i transferowe. R. Barczyk (2012, s. 156) stwierdza, ze konsekwen-
cja rezygnacji ze stymulowania popytu w celu stabilizowania gospodarki byt zwrot na strone
podazowa. Celem tej doktryny bylo pubudzenie gospodarki m.in. przez deregulacje,
zmniejszenie emisji pieniadza, rownowazenie budzetu oraz zmniejszenie poziomu wydat-
kéw rzadowych i podatkéw dochodowych. Poglady te daly poczatek tzw. ekonomii podazy,
ktéra byta dos¢ popularna w latach 80. XX w. w USA za kadencji R. Reagana. Nalezy jednak
podkresli¢, ze wprowadzenie programu gospodarczego opartego na powyzszych zaloze-
niach odbywalo si¢ w tym kraju w warunkach reces;ji (1 kwartal 1981 r. — 4 kwartal 1982 r.),
co wymusito korekty w realizacji polityki. Zastosowano m.in. ekspansywna polityke mone-
tarng, a podatki zredukowano w ostatecznosci o 25%. Z tego wzgledu wzrost konsumpcji
i inwestycji w 1983 r. mogt wynikac zaréwno z czynnikéw podazowych, na ktory potozono

ligacji do majatku netto, gdyz ich sprzedaz powoduje obciazenie podmiotow prywatnych przysztymi
podatkami, zwigzanymi m. in. z wyplata odsetek. Dlatego koncepcja ta nazywana jest réwniez hipote-
z3 neutralno$ci dlugu publicznego (Marszalek, 2009, s. 59).

*2 Badania nad niekeynesowskimi efektami polityki fiskalnej nasilily sie po obserwacji doswiad-
czen Irlandii i Danii, gdzie w latach 80. XX w., po wprowadzeniu restrykcyjnych strategii majacych
na celu wzrost dyscypliny finanséw publicznych, odnotowano wzrost zagregowanego popytu (Moz-
dzierz, 2018a, s. 52).
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nacisk w 1981 r., jak i z typowo keynesistowkiej metody pobudzenia popytu™ (Hibner i in.,
1994, s. 130). Przeciwnicy tego nurtu wprost wskazywali, ze nie ma wystarczajacych dowo-
dow empirycznych potwierdzajacych skuteczno$¢ ,metod podazowych” (Krugman, Wells,
2012,s.583).

W dalszych latach polityka stabilizacyjna byta niezmiennie przedmiotem sporéw
na skutek pojawiania sie nowych badar i doswiadczen. Owczesne opracowania nie potwier-
dzaly tezy, ze tylko niespodziewane dzialania polityki monetarnej dawaly efekty w sferze
realnej. Jak dowodzit m.in. ES. Mishkin (1982, s. 47), nieprzewidywana polityka pieniezna
nie gwarantowala wickszych efektéw niz polityka przewidywana. A.S. Blinder (1988,
s. 109-110) stwierdzit nawet, ze spadek znaczenia ekonomii keynesowskiej i wzrost nowej
ekonomii klasycznej, byl zwiazany raczej z jej atrakcyjnoscia teoretyczna anizeli z umiejet-
nym wyjasnieniem rozwoju sytuacji w makroekonomii*. Wazne byly réwniez rzeczywiste
uwarunkowania ekonomiczne. Na przyktad hipoteza racjonalnych oczekiwan pojawita sie
w czasie, gdy sceptyczne nastawienie do polityki ekonomicznej mozna bylo zaobserwowac
na rynkach finansowych. Sporzadzanie szacunkéw co do inflacyjnych skutkéw interwencji
rzadowych bylo 6wezesnie reguta, a zwiazki zawodowe w swoich zadaniach coraz wyraz-
niej braty pod uwage przewidywana inflacje (Hiibner i in., 1994, s. 125-126). Takie prak-
tyki w okresie, ktory charakteryzowat si¢ najwyzsza inflacja w czasach pokoju®, wydaja sie
szczegdlnie uzasadnione®, natomiast w sytuacji, gdy tempo wzrostu cen nie jest drastyczne,
zatozenie o racjonalnych dziataniach podmiotow gospodarczych moze nie by¢ juz tak oczy-
wiste. Wobec tego, jak podkreslaja P. Krugman i R. Wells (2012, s. 582), z biegiem czasu nowe
keynesowskie poglady w polaczeniu z doswiadczeniem sttumity praktyczne znaczenie hi-
potezy racjonalnych oczekiwan.

Na skutek kolejnego kryzysu naftowego, spowodowanego rewolucja irariska i wzrostem
cen ropy naftowej, wahania koniunktury zaczeto ttumaczy¢ nie przez zjawiska pieniezne,
lecz przez realne wstrzasy podazowe. Jedna z nowych teorii, ktora sie wtedy wylonila byta
szkofa realnego cyklu koniunkturalnego, ktéra wyjasniata, ze Zrodlem fluktuacji koniunk-
tury sa wlasnie szoki podazowe (przede wszystkim zmiany technologii oraz produktywno-
$ci wieloczynnikowej). Zgodnie z ta teoria, kazdy etap cyklu koniunkturalnego jest stanem
rownowagi. Ze wzgledu na to, ze produkt potencjalny zawsze jest réwny produktowi rze-
czywistemu, panstwo powinno zrezygnowa¢ z polityki stabilizacyjnej ukierunkowanej

>3 Ciekawostka jest to, ze latach 80. XX w., jak twierdzi ] K. Galbraith (2016, s. 72), administracja
Reagana przygotowata tajny plan nacjonalizacji najwazniejszych bankow nowojorskich na wypadek
upadloéci jednego z krajow Ameryki Lacinskiej.

5 Keynesisci zwracali rowniez uwage na pewna sprzeczno$¢ w koncepcji neoklasycznej. Uznaje
ona inflacje jako cel polityki, zas sztywne zasady monetarystyczne maja wyeliminowa¢ inflacje. Na-
tomiast nie jest jasne, dlaczego system ma wyeliminowac wzrost cen. W przypadku, gdy podmioty
gospodarcze uwzgledniaja inflacje i sa w stanie otrzymac za nia rekompensate, to sama inflacja nie jest
szkodliwa (Hiibneriin., 1994, s. 126).

* W czasie kryzysow naftowych w skali dekady inflacja wyniosta 55% w REN, 124% we Francji
i ponad 220% w Irlandii, Wloszech i Wielkiej Brytanii (Iszkowski, 2012, s. 56).

% Do stusznosci recept neoliberalnych przekonywaly rowniez dobre wyniki gospodarek USA
i Wielkiej Brytanii (Iszkowski, 2012, s. 59).
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na obnizenie amplitudy wahan koniunkturalnych (Jakimowicz, 2003, s. 400). Poczatkowo
zwolennicy tej koncepcji sadzili wiec, ze zmiany tacznego popytu w zaden sposéb nie od-
dziatuja na produkcje zagregowana (Krugman, Wells, 2012, s. 582), a polityka stabilizacyjna
wywoluje efekty przeciwne do pozadanych (McGrattan, 2006, s. 2). Na przyklad wzrost wy-
datkéw rzadowych, majacy na celu obnizenie poziomu bezrobocia, ktore aktualnie znaj-
duje si¢ w stanie rownowagi, doprowadzi wylacznie do wzrostu dlugu publicznego (Burda,
Wyplosz, 2012, s. 684). Zwolennicy tego nurtu przyznawali jednak, ze wzrost wydatkéw
i zmniejszenie podatkow, zwiekszaja faczne zatrudnienie i produkcje w krotkim okresie.
W dlugim czasie natomiast deficyt przyczynia si¢ do obnizenia tych zmiennych (Eichen-
baum, 1997, s. 238).

Mimo ze tworcy teorii realnego cyklu koniunkturalnego zostali uhonorowani nagroda
Nobla, to nalezy zaznaczy¢, ze jej zalozenia byly podwazane. Zarzucano jej m.in. brak dowo-
dow naistnienie , technologicznych szokéw” powodujacych cyklicznosé wahan, niepopraw-
no$¢ parametréw oraz to, ze przyjete zalozenia nie wyjasniaja dwczesnie obserwowanych
fluktuacji koniunkturalnych (Summers, 1997, s. 389-395). R. Barczyk i M. Lubinski (2009,
s. 59) podkreslaja, ze akceptacja koncepcji realnego cyklu koniunkturalnego bylaby po-
prawna jedynie przy gospodarce doskonale konkurencyjnej. Zwracano rowniez uwage
na niejednoznaczny kierunek przyczynowosci (argumentowano, ze to wahania cykliczne sa
przyczyng zmian produktywnosci, a nie na odwrét) (Krugman, Wells, 2012, 5. 582).

W odpowiedzi na kontrowersje monetarystyczne, fundamentalne pytania postawione
w krytyce Lucasa” oraz w celu zapewnienia alternatywy dla elastycznych zalozen szkoly
realnego cyklu koniunkturalnego, rozwinefo sie nowe keynesowskie podejscie w makro-
ekonomii (Goodfriend, King, 1997, s. 246). Nowa szkola keynesowska w swojej analizie
uwzgledniala racjonalne oczekiwania, ale tez zakladata, ze wahania aktywnosci gospodar-
czej to konsekwencja niesprawnosci rynku, ktora przejawia sie przede wszystkim w sztyw-
nosci plac i cen. W takich warunkach polityka stabilizacyjna jest uzasadniona. Pieniadz nie
jest neutralny, a wiec nawet przewidziana przez spoteczenstwo ekspansja w krotkim okresie
wplywa na zmienne realne (Burda, Wyplosz, 2012, s. 821; Przybylska-Kapuscinska, Szyszko,
2017, 5. 26-30). Nowa szkola keynesowska przywrdcita wiare w efektywnos¢ stabilizacji go-
spodarki, jednakze, jak podkreslajg M. Kiedrowska i P. Marszalek (2003, s. 86-87), w ra-
mach tego nurtu wystapita duza réznorodno$¢ w kwestii prowadzenia polityki uznaniowej.
Wielu przedstawicieli tej doktryny akceptuje gtéwne argumenty przeciw polityce dyskrecjo-
nalnej (np. J.B. Taylor zwracal uwage na opdznienia, nieodwracalno$¢ i aspekty polityczne,
a N.G. Mankiw popieral krytyke monetarystow). Wedlug tej teorii jednak, w polityce ma-
kroekonomicznej jest miejsce na interwencje monetarne w postaci tzw. ataku wyprzedzaja-
cego, ktory polega na podejmowaniu dzialan juz wtedy, gdy poziom inflacji nie jest jeszcze
wysoki. Nadrzednym celem powinna zosta¢ jednak stabilno$¢ cen. Polityka fiskalna z kolei,
musi opiera¢ si¢ na automatycznych stabilizatorach i tylko w niektorych sytuacjach (np. przy
niskich stopach procentowych i zagrozeniu putapka ptynnosci) powinna siega¢ po dziatania
dyskrecjonalne.

Ostatnim nurtem, ktéry rozwinat si¢ na gruncie debaty ekonomicznej, byta nowa syn-
teza neoklasyczna (new neoclassical synthesis — NNS). M. Goodfriend oraz R. King (1997,
s. 232) twierdza, ze nurt ten jednoczesnie uwzglednia racjonalne oczekiwania i postulaty
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monetarystow odnosnie praktyki polityki pienieznej oraz buduje modele w oparciu o zato-
zenia .M. Keynesa i realnego cyklu koniunkturalnego. Laczy tym samym elementy keyne-
sowskie oraz klasyczne. Nowa neoklasyczna synteza sugeruje, ze rola polityki fiskalnej jest
tworzenie optymalnych warunkéw strony podazowej. Przedstawia natomiast zestaw wnio-
skow dotyczacych polityki pienieznej. Po pierwsze, dziatania wladz monetarnych moga
miec istotny wplyw na rzeczywista dzialalnos¢ gospodarcza ze wzgledu na sztywnos¢ cen.
Po drugie, przedstawiciele tego nurtu wymieniaja znaczace korzysci z eliminagji inflacji,
ktore wynikaja ze zwiekszenia efektywnosci transakeji i zmniejszenia zaklocen cenowych.
Ponadto wazna role odgrywa wiarygodno$¢ wladz monetarnych.

Jak wskazuja O. Blanchard oraz L. Summers (2017, s. 3-37), okres od mniej wiecej po-
towy lat 80. do polowy pierwszej dekady XXI w. przynidst staly spadek wariancji inflacji,
bezrobocia i produkgji. Czas ten zostal nazwany ,wielkim umiarkowanien, gdyz byt po-
wszechnie postrzegany jako dowod sukcesu nowego podejécia do polityki, w szczegdlno-
$ci do polityki pienieznej. Poglady te zostaly niezachwiane, mimo gwaltownego rozwoju
rynkow finansowych, krachu na gietdzie w 1987 1., pekniecia banki japonskiej na poczatku
lat 90., probleméw rynkow wschodzacych w Ameryce Lacinskiej i Azji w latach 90. oraz
pekniecia barki technologicznej w 2000 r. Wydarzenia te byly postrzegane jako seria epife-
nomen, ktore byto mozna rozwiaza¢ doraznie i ktore, z wyjatkiem pekniecia banki japon-
skiej, nie doprowadzity do powaznych zmian w prowadzeniu polityki makroekonomicznej.
Nawet japoniska ,,stracona dekada” zostala zinterpretowana jako wynik kolejnych niepowo-
dzen politycznych, a nie jako wyzwanie dla dominujacego paradygmatu.

Istota polityki stabilizacyjnej wyrazala si¢ wiec m.in. w eklektycznych strategiach ban-
kéw centralnych, ktére z dbaloscia o bezposredni cel inflacyjny, kierowaly uwage rowniez
na stabilno$¢ finansowa. Ponadto, mimo Ze banki centralne deklarowaty, ze ich jedynym
celem jest inflacja, to w praktyce dbaly tez o stabilizacje produkeji w krétkim okresie (Woj-
tyna, 2003, s. 1).

Praktyka zycia gospodarczego potwierdzita réwniez zasadne podejscie keynesizmu
w kwestii zmarginalizowanej do tej pory dyskrecjonalnej polityki fiskalnej (Czaja, Becla,
2012, s. 63; Galbraith, 2016, s. 171-172; Pekanov, 2018, s. 35). Przefomem byl kryzys fi-
nansowy zapoczatkowany w USA w 2007 r. i przywrdcenie aktywnego wykorzystania
instrumentéw fiskalnych w celu pobudzenia koniunktury (Skidelsky, 2012, s. 38-44).
Uznano réwniez, ze w obliczu tak glebokiego zalamania, bank centralny winien przyja¢
postawe aktywna, za pomoca nie tylko tradycyjnych instrumentdw, ale rowniez narzedzi
niestandardowych.

Zdaniem O. Blancharda oraz L. Summersa (2017, s. 3), wnioski plynace z tej recesji sa
w duzej mierze podobne do tych, ktére wyciagnela keynesowska rewolucja w odpowiedzi
na kryzys z lat 30. XX w. Na gospodarki moga mie¢ wplyw rézne wstrzasy i nie mozna ocze-
kiwac, ze automatycznie si¢ ustabilizuja. Autorzy wyraznie podkreslaja, ze bez wyraznych
reakeji polityki monetarnej i fiskalnej kryzys finansowy doprowadzitby do skutkow gor-
szych niz recesjaz 1929 .

Wymienieni ekonomisci podkreslali jednak, ze na gruncie praktycznym zwrot ku kon-
cepcjom keynesowskim po tej recesji nie byl tak silny jak w latach 30. XX w. Autorzy twier-
dzili, ze zastosowane rozwiazania miaty raczej charakter jednorazowy i dorazny oraz nie
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doprowadza do ponownego przeorientowania polityki makroekonomicznej (Blanchard,
Summers, 2017, s. 3-37). Podobnie G. Przestawska (2015, s. 195) podkreslata, ze zwrot kie-
runku w praktyce gospodarczej nie zmienit gtéwnego paradygmatu ekonomii. Zasady okre-
slone przez nowa neoklasyczna synteze pozostaly obowiazujacym konsensusem.

Na gruncie teoretycznym jednak kryzys ekonomiczno-finansowy dat impuls do sze-
rokiej refleksji nad konieczno$cia zabezpieczenia gospodarek przed takimi zjawiskami
i potrzeba wzrostu znaczenia interwencjonizmu panstwowego nawet w krétkim okresie.
Niektore opinie sprowadzaly si¢ do uznania, ze w duzej mierze wine za kryzys gospodar-
czy z 2008 r. ponosi samo panstwo, poniewaz zmarginalizowalo ono keynesowska wizje
gospodarki (Bochenek, 2017, s. 63). Podkreslano, ze bez aktywnej roli odpowiednich or-
ganow rynki w przysztosci ciagle beda doswiadcza¢ gwattownych wahan koniunktury,
gdyz ,zwierzece instynkty™” raz ukierunkowuja gospodarke w jedna, a raz w druga strone
(Bochenek, 2017, s. 63-64). G. Kotodko (2020, s. 13) twierdzi, ze dominacja neoliberali-
zmu przez manipulacje systemem fiskalnym, nieuczciwe praktyki i zta deregulacje sprzyjata
potegowaniu niekorzystnych zjawisk w oderwaniu od twardych realiow gospodarczych.
S. Kowalczyk oraz R. Sobiecki (2019, s. 20) podkreslaja, ze ,wynaturzenia rynku’, ktore
byto mozna zaobserwowa¢ nie tylko po kryzysie ekonomiczno-finansowym, ale réwniez
w ostatnich kilkudziesieciu latach, sa silna przestanka do powrotu wiekszej roli interwen-
cjonizmu panstwowego. W ostatniej dekadzie coraz czesciej podnoszono, ze skuteczna, ak-
tywna polityka antycykliczna jest po prostu istotna, a obserwowanej pokusie powrotu do
metod sprzed kryzysu (m.in. powrotu do stricte celu inflacyjnego i niestosowania polityki
fiskalnej do celow stabilizacyjnych) nalezy sie oprze¢ (Blanchard, Summers, 2017, s. 3). Zda-
niem G.A. Akerlofa oraz R.J. Shillera (2010, za: Bochenek, 2017, s. 63-64), wsp6lczesna ma-
kroekonomia powinna uwzglednia¢ pozaekonomiczne motywy postepowania podmiotow
gospodarczych oraz wlaczenie roli panstwa w ustalanie gry ekonomicznej przez stabilizacje
takich wielkosci, jak popyt zagregowany, zatrudnienie i ceny. J.E. Stiglitz (2004, s. 105-107)
zaznacza jednak, ze panstwo powinno interweniowa¢ w przypadku wiekszej zawodnosci
rynku, a samo dziatanie powinno mie¢ na celu zfagodzenie (nie catkowite rozwiazanie)
problemu.

Postulaty te spowodowaly, ze w ostatniej dekadzie umocnil si¢ nastepujacy schemat
antycyklicznej polityki, ktéra jest akceptowana przez ekonomie glownego nurtu. Krzywa
zagregowanej podazy jest nachylona dodatnio, a niedoskonatosci rynku prowadza do sztyw-
nosci cen. W krotkim okresie zmiany zagregowanego popytu oddzialuja na produkeje rze-
czywiscie wytwarzang w gospodarce. Strona podazowa za$ odpowiada za powr6t na sciezke
dlugookresowego wzrostu gospodarczego (Balcerzak, 2012, s. 181-182; Krugman, Wells,
2012, s. 586). Podobna argumentacje przywoluje réwniez P Marszalek (2009, s. 11), ktory
zaznacza, ze pomimo wcigz aktualnej dyskusji na temat zakresu i stopnia interwencjonizmu
panstwowego w mechanizmy rynkowe, zasadniczo ingerencja ta przestata wywolywac juz
tak wyrazne kontrowersje. Uznano, ze jest ona pozadana niezaleznie od przyjetego modelu
gospodarczego. G. Kolodko (2020, s. 80-81) podkresla, ze w rzeczywistosci gospodarki

7 Termin ,zwierzece instynkty” uzyl .M. Keynes i dotyczyt on motywacji przedsiebiorcéw do
inwestycji. Pojecie to jest utozsamiane z wszelkimi nieracjonalnymi i pozaekonomicznymi motywami
podejmowania decyzji.
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znajduja si¢ w stanie permanentnej nierdwnowagi. Natomiast sytuacje, kiedy rynki sa zrow-
nowazone, s3 tylko chwilowymi okresami przejéciowymi. Takie stany wystepuja gléwnie
w modelach teoretycznych, w ktérych ,,0 rownowage jest tak samo fatwo jak o poczynanie
kolejnych zalozen”. Ekonomista dodaje, ze wskazane jest zaprzestanie ideologicznego sporu
na temat zasadnosci interwencjonizmu panstwowego. Zamiast tego nalezy skoncentrowac
uwage na jego praktycznych technikach.

Wspolezesnie instrumenty polityki fiskalnej moga i powinny by¢ wykorzystywane w ce-
lach stabilizacyjnych, szczegolnie w oddzialywaniu na morfologie cyklu koniunkturalnego
(Barczyk, 2020, s. 14). Argumentem za stosowaniem instrumentéw monetarnych w celu
stabilizowania koniunktury jest natomiast powszechne uznanie, ze pieniadz nie jest neu-
tralny w krétkim okresie (Przybylska-Kapuscinska, 2017, s. 69). Poglad ten podziela réw-
niez P. De Grauwe (2000, s. 39), ktory twierdzi, ze mimo braku mozliwosci wyboru miedzy
bezrobociem a inflacja w dtugim okresie, krzywa Phillipsa wciaz funkcjonuje w krétszych
okresach. B. Winiarski (2006, s. 53-54) pisze natomiast, ze problem wyboru miedzy bie-
zaca konsumpcja a stymulowaniem wzrostu gospodarczego i oszczedzaniem oraz miedzy
zwalczaniem bezrobocia a dbaniem o poziom inflacji, dotyczy gléwnie krajow opdznionych
w rozwoju ekonomicznym. W panstwach rozwinietych komplikacje te nie rysuja sie juz tak
wyraznie. Moga one pozwoli¢ sobie na stabilizacje koniunktury gospodarczej oraz przeciw-
dzialanie nadmiernej inflacji, gdyz skala dziatalnosci gospodarczej oraz rozmiary zasobow
daja mozliwo$¢ rownoczesnej, wysokiej konsumpcji oraz rozwoju.

Polityka stabilizacyjna zatem, w powszechnie obowiazujacych ramach teorii i w praktyce
gospodarczej, wplywa na zmienne realne, przyczyniajac si¢ do lagodzenia nadmiernych,
krotkookresowych wahan koniunkturalnych. Keynesowska koncepcja polityki stabiliza-
cyjnej w swej ewolucji byla interesujaca pod wzgledem teoretycznym, gdyz przyczynita sie
do znacznego rozwoju makroekonomii jako nauki*. Pod wzgledem praktycznym dawata
z reguly skuteczne rozwigzania, co spowodowalo, ze wspélczesnie jest podstawa polityki
wigkszo$ci panstw (Czaja, Becla, 2012, s. 67-68). Hipoteza racjonalnych oczekiwan czy
szkofa realnego cyklu koniunkturalnego niewatpliwie mialy ogromy wklad w rozumienie
funkcjonowania systemu gospodarczego, jednak nie zdetronizowaty one polityki stabili-
zacyjnej, a jedynie ,,ostrzegly” przed przecenieniem roli stymulacji zagregowanego popytu
(Krugman, Wells, 2012, s. 582).

% S.CzajaiA. Becla (2012, s. 64-68) podkreslaja, ze uznanie modelu .M. Keynesa za model krot-
kookresowy bylo m.in. wynikiem poszukiwan jego wewnetrznej koherentnosci zaréwno przez jego
zwolennikow, jak i przeciwnikow. Nie oznacza to jednak tak istotnego ograniczenia podejscia key-
nesowskiego. Sam J.M. Keynes podkreslal, ze nie stworzyl systemu majacego za zadanie wyjasnienie
wszystkich zjawisk ekonomicznych. Ponadto zwolennicy keynesizmu w latach pézniejszych propo-
nowali wiele ciekawych reinterpretacji modelu, jak np. koncepcje podziatu J. Robinson i N. Kaldora.
Skutecznos¢ koncepcji keynesowskich tkwi w poprawnym odczytaniu zrodel kryzysu i wyznaczeniu
szeroko rozumianych metod jego likwidacji. Zmiennos$¢ skutecznosci poszczegolnych instrumen-
tow fiskalnych i monetarnych w stabilizowaniu gospodarki nie oznacza ograniczonosci koncepcji
J.M. Keynesa. Wynika ona raczej ze zjawisk, ktore $wiadcza o pewnym ,,zmeczeniu” danych narzedzi
lub ,,uodpornieniu” sie gospodarki na ich uzywanie. Dotyczy to zaréwno nurtu keynesowskiego, mo-
netarystycznego czy jakiegokolwiek innego. W efekcie wladze fiskalne i monetarne powinny raczej
zmieniac zakres wykorzystywanych narzedzi, mieszac je, tworzac odpowiedni wariant policy-mix.
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Istotne konsekwencje we wspomnianych teoretycznych fundamentach realizacji poli-
tyki makroekonomicznej wywotal rowniez kryzys gospodarczy z poczatku 2020 r. spowodo-
wany pandemig. Wzmocnit on role panistwa w gospodarce i uzasadnit praktyke stosowania
instrumentéw fiskalnych i monetarnych w celu stabilizacji koniunktury oraz utwierdzit
w tym rzadzacych. W nowych okolicznosciach powrét do paradygmatu z poczatku XXI
w. moze by¢ niemozliwy. G. Kolodko (2020, s. 41, 66-67) zaznacza, ze w ,ekonomii po-
pandemicznego $wiata” upadnie dogmat réwnowagi budzetowej oraz niedopuszczania do
finansowania deficytéw przez bank centralny, czyli monetyzacji nadwyzki wydatkéw nad
dochodami®. Zdaniem ekonomisty sa konieczne zmiany w gléwnym paradygmacie eko-
nomii, gdyz nastepne dekady to czas nieustannej synergii rynku i jego regulacji na szczeblu
ponadparistwowym.

Reasumujac, rzeczywisto$¢ gospodarcza spowodowala, ze teoretyczna dyskusja doty-
czaca zasadnosci i metod stabilizowania koniunktury, bez jednoznacznego i ostatecznego
rozstrzygniecia, w ciagu ostatnich 15 lat zamienita si¢ w dziatania praktyczne. Osiagniecie
zamierzonych efektow krotkookresowej stabilizacji koniunktury nie jest jednak zadaniem
tatwym, do czego nawiazywano juz we wezeéniejszych fragmentach pracy. Oprécz dylema-
tow i ograniczen zwiazanych stricte ze stosowaniem instrumentéw fiskalnych i monetarnych
nalezy podkresli¢, ze realizacja polityki stabilizacyjnej jest determinowana przez réznego
typu uwarunkowania, ktére mozna podzieli¢ na trzy grupy. Pierwsza z nich to uwarunko-
wania ustrojowo-systemowe, do ktorych nalezy zaliczy¢ m.in. przyjety ustréj spoteczno-go-
spodarczy w danym kraju. Druga grupe stanowia uwarunkowania wewnetrzne, na ktore
skladaja sie takie czynniki, jak stan zasobéw narodowych, zagospodarowanie przestrzenne
czy tez sytuacja polityczna. Wspolczesnie jednak, w dobie globalizacji, szczegolne znaczenie
odgrywaja uwarunkowania zewnetrzne. Wérod nich miesci si¢ przynaleznos¢ krajow do
wszelkich miedzynarodowych ugrupowan oraz integracja gospodarcza (Winiarski, 2006,
s. 52; Lubinski, 2009, s. 228). Regionalne procesy integracyjne powoduja, ze obecnie wigk-
sza uwage zwraca sie na ponadnarodowe aspekty gospodarowania. Implikuje to utrate zna-
czenia ortodoksyjnych teorii ekonomicznych, gdyz praktyczne dostosowanie konkretnych
zatozen do nowych realiéw moze okaza¢ sie niemozliwe. Z perspektywy szkoty neoklasycz-
nej, zalozenie o racjonalnosci dziatania podmiotow gospodarczych jest nie do utrzymania,
za$ z perspektywy keynesizmu — trudno oczekiwac catkowitej skutecznosci prowadzonej
na szczeblu krajowym polityki makroekonomicznej (Koodko, 2020, s. 64-66). Bez wzgledu
na dominujacy nurt w realizacji tej polityki, nalezy zaznaczy¢, ze kraje, podlegajac procesom
integracyjnym, sa w mniejszym lub wiekszym stopniu zobowigzane do dostosowania sie
do ugrupowania czlonkowskiego, ktérego sa czescia. O zagadnieniach zwiazanych z im-
plikacjami procesow integracyjnych dla polityki stabilizacyjnej traktuje kolejny rozdziat
monografii.

¥ Jeszcze przed wybuchem pandemii aprobate stopniowo zyskiwala tzw. Nowoczesna Teoria
Monetarna (Modern Monetary Theory — MMT), wg zalozen ktérej ciagla emisja pieniadza w celu fi-
nansowania wydatkow rzadowych jest wskazana i jest sposobem na osiagniecie rozwoju. Dotychczas
nie znalazla ona jednak szerokiego poparcia uznanych ekonomistéw.
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2. Implikacje procesu integracji ekonomicznej dla polityki
stabilizacyjnej

2.1. Plaszczyzny, koncepcje i etapy integracji ekonomicznej

W celu petnego poznania implikacji procesu integracji ekonomicznej dla polityki stabili-
zacyjnej, jest konieczne uprzednie przyblizenie tego zagadnienia. Zgodnie ze znaczeniem
samego sfowa ,integracja’, przez pojecie to nalezy rozumie¢ scalanie oraz proces tworzenia
calodci z czedci (Wielki stownik jezyka..., 2018). W literaturze przedmiotu najczedciej przy-
wolywana definicja integracji gospodarczej jest ta, zaproponowana przez B. Balasse (1961),
ktéry rozdzielat ja jako stan (brak form dyskryminacji miedzy krajami) oraz proces (przed-
siewziecia stuzace budowie jednolitej struktury gospodarczej). Postugujac sie definicja sto-
sowana przez A. Czarczynska oraz K. Sledziewska (2007, s. 4), przez integracje gospodarcza
mozna rozumie¢ proces dotyczacy co najmniej dwoch niepodlegtych krajow, ktéry polega
na dobrowolnym zawiazywaniu si¢ ekonomicznej wspolpracy, dzieki stopniowemu elimi-
nowaniu barier.

W literaturze przedmiotu, pojecia ,integracja gospodarcza” i ,integracja ekonomiczna’
s czesto stosowane zamiennie, co wynika jednoznacznie z samego ttumaczenia pojecia z je-
zyka angielskiego (economic integration). Jednak ze wzgledu na zakres tematyczny ksigzki
i wieloaspektowos¢ tego zagadnienia, jest wskazane dokonanie proby sprecyzowania tych
dwoch terminow. Pewne rozroznienie nasuwa A. Budnikowski (2006, s. 250). Autor stwier-
dza, ze integracja ekonomiczna, przede wszystkim ta dokonujaca si¢ w zakresie Unii Eu-
ropejskiej, oprécz wymiaru gospodarczego, ma réwniez kilka innych aspektéw — przede
wszystkim spoleczny, kulturalny i polityczny. Wynika to z okolicznosci proceséw integra-
cyjnych w Europie, ktore zostang szerzej omowione w podrozdziale 2.4. Nalezy podkreslic,
ze integracja ekonomiczna, ktéra dotyczy gtownie aspektow stricte gospodarczych, ini-
cjuje réwniez procesy na plaszczyznie realizacji polityki ekonomicznej. J. Borowiec (2011,
s. 20) precyzyjnie zaznacza, ze integracja przebiega zarowno pod wplywem sit rynkowych
oraz dzialan regulacyjnych wspolnych instytucji. Obejmuje to w szerokim zakresie row-
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niez kwestie zwigzane ze wspdlng realizacja polityki fiskalnej i monetarnej przez panstwa
cztonkowskie.

W $wietle podejmowanej problematyki badawczej mozna wyrézni¢ dwie plaszezyzny
integracji ekonomicznej. Pierwsza z nich dotyczy rynkéw krajow czfonkowskich. Druga
plaszczyzna (ktéra jest konsekwencja pierwszej) to integracja polityki gospodarczej (Boro-
wiec, 2011, 5. 23). Integracja rynkow krajow wchodzacych w sklad ugrupowania, nawiazuje
do zapewnienia swobody przeptywu dobr, czynnikow produkgji czy ustug. Dzieki korzy-
$ciom ze skali produkgji, specjalizacji i intensyfikacji konkurencji jest mozliwa bardziej efek-
tywna alokacja zasobéw produkeyjnych miedzy sektorami danej gospodarki. Wolny handel
za$ umozliwia konsumentom swobode dokonania wyboru tanszych dobr (Borowiec, 2011,
s. 23). Jak wskazuje W. Molle (2000, s. 15), wraz z postepem integracji pojawiaja si¢ impulsy
na rzecz harmonizacji réznych dziedzin polityk. Celem jest zbudowanie wspélnych ram
umozliwiajacych funkcjonowanie zjednoczonych sektoréw gospodarek na rownych wa-
runkach. Integracja polityk ma wiec za zadanie stymulowac dalsza wspolprace, zapewniaé
ku temu odpowiednie warunki oraz chroni¢ przed odwrdceniem proceséw integracyjnych
na skutek niedoskonalosci rynku i potencjalnego dziatania mechanizmu dywergencji.

W nastepstwie powyzszej konstatacji, w niniejszej monografii termin ,integracja eko-
nomiczna’ jest rozumiany zarowno przez aspekty gospodarcze, jak i wynikajace ze zjawiska
integracji kwestie dotyczace harmonizacji polityki fiskalnej i monetarnej, ktére w pewnym
stopniu moga by¢ motywowane przestankami pozagospodarczymi (gléwnie w przypadku
polityki fiskalnej). W celu pelnego poznania uwarunkowar realizacji polityki stabilizacyjnej
wobliczu procesow integracyjnych, obligatoryjnie nalezy przyblizy¢ dwie kwestie. Po pierw-
sze, kluczowe znaczenie wydaje sie mie¢ to, jaki docelowy ksztatt ma przybra¢ ugrupowanie
integracyjne oraz jaka koncepcja realizacji integracji jest wdrazana. Decyzje w tym wymia-
rze w istotny sposdb kreuja uwarunkowania, w jakich jest realizowana polityka stabilizacji
koniunktury. Po drugie, w ramach uzupelnienia wstepnych rozwazan, jest uzasadnione na-
$wietlnie sekwencyjnosci procesu integracji ekonomicznej oraz wyartykulowanie procesow
zachodzacych na jej poszczegdlnych etapach. Z poszczegolnych stadiow integracji w sposob
posredni lub bezposredni wynikaja przestanki na rzecz harmonizacji polityki monetarnej
i fiskalnej.

Rozwazania nalezy rozpoczac od refleksji na temat docelowego ksztattu ugrupowania
integracyjnego. Ze wzgledu na finalng strukture, na gruncie teoretycznym mozna wskazaé
dwa nurty: federacji i konfederacji (Kotliniski, 2012, s. 119).

Koncepcja federalizmu zaktada, ze docelowa forma proceséw integracyjnych powinno
by¢ panstwo zwiazkowe (federalne) na wzér USA. M. Burgess (2006, s. 10) charakteryzuje
ten system jako charakterystyczng forme organizacyjna lub instytucjonalna, ktorej gtow-
nym celem jest dostosowanie jednostek tworzacych zwiazek do procedury podejmowania
decyzji przez rzad centralny za pomoca konstytucyjnego umocnienia.

Zwolennicy tej idei optuja za ograniczeniem niezalezno$ci narodowej na rzecz po-
nadnarodowych instytucji. W odniesieniu do federalistycznej wizji integracja powinna
oznacza¢ centralizacje wybranych funkeji panstwa na szczeblu ponadpanstwowym oraz
jednoczesng decentralizacje na poziomie regionalnym. Pozostawienie suwerennej wladzy
na szczeblu narodowym moze by¢ zrédlem probleméw gospodarczych, a nawet konfliktow
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iwojen (Latoszek, 2007, s. 55). Jak podkresla jednak E Kinsky (1999, za: Kubin, 2007, s. 260),
federalizm (przynajmniej w teorii) jest sprzeczny z centralizmem i partykularyzmem, po-
niewaz jest synteza jednosci oraz réznorodnosci.

Utworzenie systemu ponadnarodowego wg tej koncepcji polegaloby w pierwszej ko-
lejnosci na ustanowieniu rzadu federalnego oraz ponadpanstwowych organéw, ktére prze-
jelyby kompetencje instytucji krajowych. Pozwala to na efektywne funkcjonowanie catego
systemu. Z drugiej strony, decentralizacja zapewnia pewna autonomie tworzacym zwiazek
jednostkom. Koncepcja ta stawia wiec aspekty polityczne ponad ekonomiczne (Kotlin-
ski, 2012, s. 119). Zdaniem federalistow, tylko ta droga mozna zapewni¢ stabilny rozwoj
gospodarczy.

Drugi nurt, konfederacyjny, zaklada, ze podstawa integracji jest wspotpraca gospodarcza
bez naruszania wykonywania suwerennosci jej cztonkéw. Nie wyklucza to powolania orga-
now ponadpanstwowych z tym, ze kompetencje szczebla ponadnarodowego sa rozszerze-
niem kompetencji podmiotéw narodowych. Ustanowienie wszelkich miedzynarodowych
instytucji musi by¢ poprzedzone pelnym konsensusem w tej kwestii (Borowiec, 2011, s. 33;
Kotliniski, 2012, s. 120). Zasada jednomyslnosci ma réwniez zastosowanie w odniesieniu
do wszelkich decyzji w ramach wspétpracy krajow cztonkowskich. Zabezpiecza to je przed
koniecznoscia respektowania zobowiazan, ktore moglyby by¢ sprzeczne z ich interesem.
Panstwa tworzace konfederacje pozostaja suwerenne oraz zachowuja podmiotowo$¢ praw-
nomiedzynarodowa. Konfederacja jest tworzona z reguly do osiagniecia wspélnie okreslo-
nych celéw. Z tego wzgledu negowany jest wszelki ,automatyzm” zacie$niania wspotpracy.
Efekty integracyjne sa rezultatem $wiadomej woli panstw (Kubin, 2007, 5. 261, 268-269).

Koncepcja, na ktdra trzeba zwrdci¢ uwage ze wzgledu na metode realizacji integracji
ekonomicznej, jest funkcjonalizm. W mysl tego nurtu wyroznia sie sfere aktywnosci po-
litycznej i niepolitycznej. Pierwsza ma charakter narodowy i jest zwiazana z wladza. Stera
niepolityczna ma charakter miedzynarodowy i obejmuje gospodarke, handel oraz technike.
Ma ona ponadto kluczowe znaczenie dla integracji, gdyz wymusza $cista wspotprace miedzy
krajami, prowadzi do powstania wspolnoty intereséw oraz dzieki efektowi rozprzestrzenia-
nia sie (spill-over) prowadzi do poszerzania zakresu integracji na nowe dziedziny (Borowiec,
2011, s. 34; Kotlinski, 2012, s. 121). J. Barcz, E. Kawecka-Wyrzykowska i K. Michalowska-
-Gorywoda (2016,s.20), zaznaczaja, ze zwolennikami metody funkcjonalnej sa neoliberato-
wie, ktérzy argumentuja, ze procesy integracyjne powinny zachodzi¢ gléwnie na podstawie
swobodnego dziatania mechanizméw rynkowych, swobodnego przeptywu ustug, towardw,
kapitatu i pracy. Rola panistwa powinna polega¢ jedynie na eliminacji barier. Funkcjonali-
$ci jednak, pomimo dominujacego twierdzenia, ze podstawa integracji ekonomicznej jest
postep techniczny i samoczynne zacies$nianie sie wiezi gospodarczych, nie opowiadaja sie
za bezgraniczng suwerennoscia krajow czfonkowskich. Jak wskazuje A. Zielinska-Glebocka
(1999 s. 17), oredownicy tego nurtu uwazaja, ze przekazywanie kompetencji na poziom
miedzynarodowy musi by¢ stopniowe i rozwazne.

Na bazie funkcjonalizmu wylonita si¢ kolejna koncepcja integracji — neofunkcjona-
lizm, ktérego zwolennicy podkreslaja wazna role organéw ponadnarodowych w dawaniu
impulséw do wspotpracy gospodarczej oraz klada nacisk na warunki integracji regional-
nej. Neofunkcjonalisci twierdza, ze realizacja celow wspotpracujacych ze soba podmio-
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tow na poziomie miedzynarodowym jest mozliwa dopiero po delegowaniu uprawnien
w zakresie podejmowania pewnych decyzji (bedacych w istocie decyzjami politycznymi)
na poziom ponadpanstwowy. To moze zapoczatkowaé proces przekazywania kompetencji
réwniez na inne dziedziny. Obok efektu spill-over funkcjonalnego, pojawia si¢ wiec spill-over
polityczny (Kubin, 2007, s. 266-267). Jest to w istocie rezultat ,rozlewania si¢” aspektow
gospodarczych w postaci tworzenia ponadparstwowych organéw do realizacji okreslonych
zadan. Entuzjasci tego nurtu twierdza, ze scalanie gospodarek krajowych jest mozliwe dzieki
harmonijnej wspolpracy i dzialalno$ci panistw. Obligatoryjna jest co najmniej harmonizacja
polityk, a nawet ich ujednolicenie (Barcz i in., 2016, s. 20). Wynika z tego, ze zwiazki mie-
dzy integracja polityczna a gospodarcza nie moga by¢ rozdzielane. Sita napedowa procesu
integracji sa tutaj gléwnie decydenci polityczni szczebla ponadnarodowego, ktorzy powinni
stwarza¢ odpowiednie ku temu warunki. Im bardziej zaawansowana integracja — tym wick-
sze znaczenie majg instytucje ponadnarodowe. Z tego wzgledu mozna uzna¢, ze znacznie
,blizej” jej do nurtu federacyjnego anizeli konfederacyjnego.

W literaturze przedmiotu mozna znalezé wiele koncepcji integracji ekonomicznej,
ktére w sposob posredni wpisuja si¢ w powyzsze nurty. Jedna z najbardziej popularnych
jest ta, przedstawiona przez I. Tinbergana. Wyroznil on integracje pozytywna i negatywna.
Integracja pozytywna to wspolpraca rzadow, polegajaca na korygowaniu zaburzen powsta-
jacych na rynkach, za$ integracja negatywna opiera si¢ gléwnie na usuwaniu przeszkod
w przeplywie czynnikow produkeji (Zielinska-Glebocka, 1999, s. 23). T. Grabowski (2008,
s. 11) wprost okresla doktryny rozumowania mechanizmow sprawczych integracji jako nurt
liberalny (neoliberalny), ktéry propaguje rozszerzanie obszaru funkcjonowania wolnego
rynku i niezakléconego przeplywu czynnikéw produkgji, oraz nurt keynesowski (neokey-
nesowski), ktory fundamentalna role w integracji gospodarczej przypisuje realizacji polityki
ekonomicznej cztonkéw ugrupowania i utworzeniu instytucji ponadnarodowych.

Linia demarkacyjna miedzy wszystkimi powyzszymi koncepcjami integracji ekono-
micznej jest dos¢ wyrazna. Rozdziela ona proporcje swobodnego funkcjonowania mecha-
nizmu rynkowego i roli paistwa w integracji ekonomicznej. A. Stepniak-Kucharska (2014,
s. 311) twierdzi, Zze postepujaca integracja ekonomiczna moze oddziatywaé¢ dwojako —
moze zwieksza¢ interwencjonizm panstwowy lub zwigksza¢ liberalizacje gospodarek kra-
jow cztonkowskich. Tym samym zaprezentowane idee w duzym stopniu odzwierciedlaja
przedstawiony w poprzedniej czesci ksigzki problem, dotyczacy zakresu interwencji pan-
stwa w procesy gospodarcze, a co za tym idzie — realizacji polityki antycyklicznej.

Biorac jednak pod uwage to, ze wymienione koncepcje integracji moga charakteryzo-
wac sie pewng jednostronnoscia, nalezy zaznaczy¢, ze w rzeczywistosci integracja zachodzi
na dwoch plaszezyznach, ktére wzajemnie sie przenikaja i uzupelniaja — rynkow i polityki
ekonomicznej. Jak podkresla T. Grabowski (2008, s. 12), réwniez funkcjonowanie gospoda-
rek narodowych w ramach procesow integracyjnych dokonuje sie w oparciu o mechanizmy
rynkowe oraz instrumenty interwencjonizmu panstwowego szczebla narodowego i ponad-
narodowego. Z drugiej strony, nalezy podkresli¢, ze — analogicznie do poziomu pojedyn-
czego kraju — takie zjawiska, jak wystepowanie dobr publicznych i efektow zewnetrznych
czy tez niestabilnos¢ gospodarcza i nadmierne wahania koniunktury, dotycza réwniez ryn-
kow integrujacych sie gospodarek. Kwestia problemowa wydaje si¢ wiec nie to, czy integra-
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cja polityk, w tym fiskalnej i monetarnej, ma zaistnie¢, lecz w jakim zakresie ta integracja ma
nastapic. Jak wynika z weze$niejszych rozwazan, w literaturze istnieje powszechna zgodnos¢
co do tego, ze integracja to proces. Nalezy sie zatem przyjrzec jego sekwencji.

W rozwazaniach teoretycznych wyrdznia si¢ nastepujace po sobie stadia integracji eko-
nomicznej, z ktorych kazde ma okreslona forme i zakres. Mozna wymieni¢ nastepujace
teoretyczne etapy integracji: strefa wolnego handlu, unia celna, wspolny rynek, unia gospo-
darcza i catkowita integracja gospodarcza (Mucha-Leszko, 2007, s. 16-17).

Strefa wolnego handlu istnieje, gdy kraje decyduja sie na zniesienie cet i ograniczen ilo-
sciowych w handlu miedzy soba. Towary wytworzone na ich terenie sg traktowane tak samo.
Gdy cztonkowie tej strefy wprowadzaja wspolna, jednolita polityke handlowa wobec paristw
trzecich, powstaje unia celna. Kraje z ugrupowania stosuja jednakowe cla importowe na to-
wary spoza ugrupowania. W warunkach unii celnej celowe jest ustalenie wspélnej polityki
handlowej, poniewaz negocjacje z krajami spoza ugrupowania beda skuteczniejsze, gdy
unia prowadzi je jako cafos¢. Konieczna jest rowniez pewna harmonizacja dzialan przeciw-
dziatajaca zaburzeniom wolnej konkurencji (Molle, 2000, s. 15).

Kolejnym, teoretycznym etapem integracji gospodarczej jest wspolny rynek. Charakte-
ryzuje si¢ on swoboda w przeplywie dbr, ustug, pracy oraz kapitatu (Barcz iin., 2016, s. 22).
Wobec naplywu tych swobdd z krajéw trzecich sa ustanawiane jednolite reguly. Na etapie
wspolnego rynku jest wymagane ustalenie polityki, ktora miataby polega¢ na interweniowa-
niu w przypadku naruszenia regulacji dotyczacych np. warunkéw produkeiji czy sprzedazy.
Roéznice w tych kategoriach powinny zosta¢ zniwelowane miedzy poszczegdlnymi krajami
(Czarczynska, Sledziewska, 2007, s. 10). Utworzenie wspdlnego rynku stanowi jeszcze sil-
niejszy bodziec do integracji polityk gospodarczych panstw cztonkowskich. Wskazywat
na to juz B. Balassa, ktdry zaznaczal, ze polityki te w réznych krajach wyznaczane sa rézno-
kierunkowo. Ponadto nigdy nie wystepuje catkowity brak barier w przeptywie ustug, dobr,
pracy i kapitatu. Konieczna jest rowniez synchronizacja polityki standaryzacyjnej i prawne;j
(Hnatyszyn-Dzikowska, Zwierzchlewski, 2012, s. 57). Dotyczy to m.in. wzajemnego uzna-
wania przez kraje kwalifikacji zawodowych, eliminacji barier administracyjnych czy stoso-
wania wspdlnych instrumentéw polityki regionalnej (Molle, 2000, s. 15).

Najwyzsze etapy integracji, ktore w swietle podejmowanych rozwazan sa najbardziej
istotne, to unia gospodarcza oraz catkowita integracja gospodarcza. Unia gospodarcza faczy
eliminacje barier w wymianie towaréw i mobilno$ci czynnikow produkji ze zniesieniem
ograniczen, bedacych skutkiem zréznicowanej polityki ekonomicznej panistw cztonkow-
skich. Integracja calkowita charakteryzuje si¢ natomiast utworzeniem wiadzy ponadnaro-
dowej oraz prowadzeniem wspdlnej polityki makroekonomicznej. Obecnie za najwyzszy
poziom integracji uznaje sie uni¢ gospodarcza i walutowa (Mucha-Leszko, 2007, s. 17-18).
Na tym etapie istnieja silne impulsy na rzecz integracji polityki fiskalnej i przede wszystkim
monetarnej. Uwarunkowania te oraz ich konsekwencje dla realizacji polityki stabilizacyjnej
zostang scharakteryzowane w kolejnej czesci ksiazki. Uprzednio nalezy jednak sprecyzo-
wac zagadnienia unii gospodarczej i walutowej, ktore w literaturze przedmiotu, wymyka sie
jednoznacznosci. Autorzy podaja wiele roznych definicji oraz ,podetapéw” integracji. Ze
wzgledu na zasadnicze znaczenie proceséw zachodzacych na tym i pozniejszych stadiach
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integracji ekonomicznej dla polityki stabilizacyjnej, trzeba poglebi¢ interpretacje pojeciowa
w tym aspekcie.

Po pierwsze, bardziej odpowiednim terminem jest ,unia monetarna;, a nie ,walutowa,
gdyz ten etap oprécz wprowadzenia wspolnej waluty! oznacza z reguly prowadzenie jedno-
litej polityki monetarnej przez ponadnarodowy bank centralny (Bukowski, 2007b, s. 15).

Po drugie, do czego nawiazano juz we wezesniejszej czesci ksiazki, ze wzgledu na to, ze in-
tegracja gospodarcza pociaga za soba rowniez konsekwencje polityczne oraz pewien zakres
integracji polityk (szczegdlnie od etapu wspolnego rynku), bardziej oddajacym rzeczywi-
stos¢ terminem jest ,unia ekonomiczna, a nie ,tylko™ unia ,gospodarcza’. W nastepstwie
tych rozwazan najbardziej precyzyjnym terminem jest ,unia ekonomiczna i monetarna’

Nalezy podkresli¢, ze w warunkach tego etapu, integracja jest w pewnym stopniu mo-
tywowana przestankami politycznymi. A. Zielinska-Glebocka (1999, s. 15) zwraca uwage,
ze debata polityczna, dotyczaca modelu integracji w Europie ma odzwierciedlenie zaréwno
w dyskusjach teoretycznych nauk ekonomicznych, jak i politycznych. Zdaniem T. Kubina
(2007, s. 21), precyzyjne i jednoznaczne rozréznienie tego, co w procesie integracji jest ,,po-
lityczne’, a co ,ekonomiczne” jest ,raczej niemozliwe™. Wydaje sie wiec, ze pelne poznanie
zagadnienia odnoszacego sie do realizacji polityki antycyklicznej w warunkach integracji
wymaga uwzglednienia pierwiastka rowniez tej dyscypliny badawczej. Konieczne jest zatem
wskazanie kolejnych uje¢ integracji polityk. W. Molle (2000, s. 12) pisze, Ze nastepnym eta-
pem jest unia polityczna, ktora obejmuje m.in. wspélna polityke bezpieczenstwa. Drugim
i ostatnim wymiarem za$, charakteryzujacym sie petna unifikacja realizowanych polityk,
jest tzw. pefna unia. Na tym etapie mozna méwic o istnieniu jakiejs formy federacji. Przykta-
dowo, charakteryzuje si¢ ona przeniesieniem kompetencji w zakresie ustalania podatkow
dochodowych i polityki socjalnej na poziom ponadnarodowy. Polityka stabilizacyjna jest
réwniez prowadzona na szczeblu ponadpanstwowym.

Reasumujac, proces integracji ekonomicznej na etapach wyzszych niz wspolny rynek,
niesie ze soba istotne konsekwencje dla polityki stabilizacyjnej, gdyz stwarza nie tylko spe-
cyficzne uwarunkowania dla jej realizacji, ale réwniez implikuje jej ewolugje i integracje.
O teoretycznych zagadnieniach z tym zwiazanych traktuje kolejna cze$¢ monografii.

' Za K. Lutkowskim (2004, s. 28), w pracy przyjeto, ze termin ,wspolna waluta” jest uzywany
W znaczeniu ,,jedynej waluty” (single currency a nie common currency). Autor ten wskazuje, 7€ W prze-
szlosci w Europie pomysly odnoszace sie do wprowadzenia ,wspolnej waluty” oznaczaly wprowadze-
nie waluty rownoleglej z walutami narodowymi innych krajow. Zostaly one jednak zaniechane. Warto
odnotowa¢, ze dokumentacja unijna dotyczaca sfery pienigznej postuguje si¢c wylacznie terminem
single currency.

? Ma to rowniez odzwierciedlenie w rozwazaniach dotyczacych celow integracji ekonomicznej.
Z reguly, wskazujac przyczyny integracji, obok wzrostu efektywnosci ekonomicznej, na rowni sa wy-
mieniane takze przestanki polityczne (Latoszek, 2007, s. 22). Ponadto trwalo$¢ wielu historycznych
unii byla uzalezniona od aspektéw pozagospodarczych (np. Unia Lacinska czy Skandynawska) (Isz-
kowski, 2012, s. 63-64).
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2.2. Teoretyczne ujecie integracji polityki monetarnej i fiskalnej
a realizacja funkgji stabilizacyjnej

Przechodzenie na wyzsze stadia integracji ekonomicznej intensyfikuje wymiane handlowa,
co sprawia, ze popyt w danym kraju nie jest juz determinowany wylacznie przez czynniki
wewnetrzne®, Wraz ze zwickszaniem stopnia otwartosci gospodarki efektywnos¢ polityki
stabilizacyjnej w osiaganiu celéw wewnetrznych maleje, a sama gospodarka jest bardziej
wrazliwa na wplyw otoczenia (Lubinski, 2009, s. 216). Poziom cen dobr i ustug zaczyna by¢
warunkowany przez stope inflacji w innych krajach (zgodnie z teoria parytetu sily nabyw-
czej), a swoboda przeptywu kapitatu z kolei, charakterystyczna dla wspolnego rynku, deter-
minuje poziom stopy procentowej, co nie pozostaje obojetne dla kursu walutowego.

Punktem wyjécia w celu przeanalizowania skutkow umiedzynarodowienia polityki sta-
bilizacyjnej jest uwzglednienie w modelu IS-LM efektu bilansu handlowego (Hiibner i in.,
1994, s. 111). Model Mundella-Fleminga (IS-LM-BP) opiera si¢ na sztywnych regutach
keynesowskich, m.in. sztywnosci plac, krzywej Phillipsa, zatozeniu, ze podaz pieniadza lub
stopa procentowa to instrumenty monetarne bedace catkowicie w gestii wladz, oraz na po-
minieciu oczekiwan (Lubinski, 2009, s. 219-220). Zalozenie doskonalej mobilnosci kapi-
tatu sprawia, ze krajowa stopa procentowa rownowagi zréwnuje si¢ ze stopa procentowa
zagranicy (Czarczyniska, Sledziewska, 2007, s. 109). Czynnikiem roznicujacym efektywnos¢
polityki fiskalnej i monetarnej przy petnej mobilnosci kapitatu jest system kursu waluto-
wego, ktory moze by¢ systemem kurséw sztywnych badz ptynnych.

W warunkach elastycznych kurséw walutowych ekspansja fiskalna jest nieskuteczna,
poniewaz powoduje wzrost stopy procentowej, naplyw kapitatu i w efekcie aprecjacje wa-
luty, ktora negatywnie wplywa na eksport. W rezultacie gospodarka jest sprowadzona do
punktu wyjécia. Ekspansja monetarna z kolei jest skuteczna w wyniku pobudzenia eksportu.
Dzieje si¢ tak na skutek deprecjacji waluty spowodowanej odptywem kapitatu w rezultacie
obnizki stép procentowych. Wzrost konkurencyjnosci eksportu prowadzi do spadku po-
pytu na dobra zagraniczne i wzrostu na dobra krajowe, co wplywa na dalszy wzrost dochodu
narodowego.

LuzZna polityka monetarna jest natomiast nieskuteczna w warunkach sztywnych kursow
walutowych. W chwili odptywu kapitatu na skutek obnizki stopy procentowej, bank cen-
tralny podejmuje interwencje na rynku walutowym w celu utrzymania pozadanego kursu
(dokonuje sprzedazy papieréw wartosciowych), co powoduje spadek podazy pieniadza
i powrdt do stanu wyjéciowego. Skuteczna jest natomiast ekspansywna polityka fiskalna.
Wywolany przez nig wzrost stopy procentowej i naptyw kapitalu spowoduja interwencje
banku centralnego (zakup papieréw wartosciowych) w celu obrony kursu. Zwickszona po-
daz pieniadza pobudzi dalszy wzrost i obnizy stope procentowa do poziomu wyjsciowego.

Z powyzszego modelu wynika szeroko omawiany w literaturze przedmiotu tzw. try-
lemat gospodarki otwartej (tréjca niespdjnosci). Dylemat ten oznacza, ze niemozliwe jest

* Odzwierciedlaja to np. warto$ci mnoznikéw w gospodarce otwartej i zamknietej. Pierwszy
z nich jest zawsze nizszy, poniewaz uwzglednia réwniez dodatkowy ,wyciek popytu’, ktéry zalezy od
kraiicowej sklonnosci do importu (Lubinski, 1994, s. 186).
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jednoczesne wystapienie trzech wlasciwosci: pelnej mobilnosci kapitatu, autonomii polityki
pieni¢znej i sztywnych kursow walutowych. Przy swobodzie przeplywu kapitalu, elastyczny
kurs walutowy jest niezbedny w celu zachowania niezaleznosci realizacji polityki monetar-
nej. Rezygnacja z autonomii polityki pieni¢znej jest za$ konieczna do utrzymania statych
kursow walutowych i mobilnosci kapitatu (Mongelli, 2008, s. 13). Natomiast przy sztywnych
kursach walutowych oraz autonomicznej polityce pienieznej, kraj musi stosowaé pewne
formy kontroli przeptywéw kapitatowych.

Proces integracji ekonomicznej w pierwszej kolejnosci generuje wiec impulsy do podje-
cia wspolpracy w sferze monetarnej. Wynika to m.in. z reguly n-1, ktéra oznacza, ze w syste-
mie sztywnych kursow walutowych, jesli jeden bank centralny prowadzi niezalezna polityke
monetarng, to pozostate banki sa zmuszone si¢ do niego dostosowac (jesli oczywiscie chca
utrzymaé¢ wyznaczone kursy walutowe) (Czarczynska, Sledziewska, 2007, s. 126). Z dru-
giej strony, odwrotna sytuacja implikuje, ze kraj chcacy utrzymac sztywny kurs walutowy
w powszechnym systemie kursow plynnych, bedzie do tego zdolny jedynie przez krétki czas
i przy duzych kosztach (Lubinski, 1994, s. 195).

Niemozliwos¢ zaistnienia jednoczesnie trzech zjawisk uwzglednionych przez trylemat
gospodarki otwartej nie oznacza, ze nie moga one wystepowac parami. Liberalizacja prze-
plywu kapitatu, zapewniona na etapie wspdlnego rynku, wymusza wiec koniecznos¢ wy-
boru pomiedzy kontrola kursu walutowego badz stopy procentowej*. W dalszych etapach
integracji ekonomicznej natomiast, wskazane jest wprowadzenie catkowitej wymienialnosci
walut miedzy czfonkami ugrupowania. Gwarancja sztywnych parytetéw za$, zapewnia wy-
miane po stalych kursach, co przez eliminacje kosztéw transakcyjnych sprzyja wspétpracy
podmiotow dziatajacych na miedzynarodowym rynku integrujacych si¢ krajow. Pseudounia
kursowa tworzy sie natomiast w sytuacji, gdy dodatkowo jest wprowadzona koordynacja
polityk monetarnych. Jej zastapienie przez wspolna polityke pieni¢zna mozna utozsamiaé
ze $cista integracja monetarng danych krajow. Kolejnym krokiem moze by¢ wprowadzenie
wspolnej waluty. Etap ten, zwany unia monetarna, oznacza przekazanie kompetencji w za-
kresie realizacji polityki pieni¢znej, organowi ponadnarodowemu® (Bukowski, 2007a, s. 25;
Czarczynska, Sledziewska, 2007, s. 10).

Sekwencja integracji w zakresie polityki monetarnej jest wiec przejrzysta i wynika
z logicznych przestanek stricte gospodarczych. Okolicznosci te wymuszaja uwzglednienie
dodatkowych aspektow, determinujacych efekty umiedzynarodowienia polityki stabi-
lizacyjnej prezentowanych przez model Mundella-Fleminga. Przyjecie wspdlnej waluty
oznacza, ze kursy integrujacych sie panstw zostaja usztywnione wzgledem siebie, a kurs
zewnetrzny pozostaje elastyczny wobec krajow trzecich. Dzialanie kanatu nominalnego
kursu walutowego moze okazac sie wiec nieadekwatne do stanu koniunktury pojedynczego
kraju. Ostatnia mozliwos¢ realizacji polityki ekonomicznej w modelu IS-LM-BP (ekspansja
fiskalna w warunkach sztywnych kurséw) moze nie by¢ wsparta ekspansja pieniezna, gdyz

* Alternatywna forma integracji jest unia kursowa (Bukowski, 2007a, s. 25). W takim rozwiazaniu
jest konieczna jednak pewna kontrola przepltywéw kapitalowych. Kursy walutowe miedzy czlonkami
ugrupowania s3 nieodwracalnie usztywnione.

5 A. Crarczyniska oraz K. Sledziewska (2007, s. 10) podkreslaja, ze ustanowienie wspdlnej waluty
nie jest obligatoryjne do utworzenia unii monetarnej.
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w warunkach unii monetarnej kontrola stopy procentowej i podazy pieniadza przechodzi
w zakres kompetencji organu ponadnarodowego, ktéry realizuje polityke monetarng dla
calego ugrupowania — nie dla kazdego kraju z osobna. W rezultacie skutki presji na wzrost
stopy procentowej i aprecjacji waluty odczuja réwniez inne kraje unii. W tym kontekscie,
nalezy zastanowic si¢ nad konsekwencjami ptynacymi z prowadzenia jednolitej polityki pie-
nieznej z perspektywy oddziatywania na wahania koniunktury pojedynczych krajow.

Jednym z najbardziej niepozadanych zjawisk funkcjonowania unii monetarnej jest
ryzyko, ze jednolita polityka pienigzna moze nie by¢ odpowiednia dla wszystkich krajow
czlonkowskich unii (cho¢ jest optymalna dla obszaru jako calosci). Implikuje to koniecz-
nos$¢ akeeptacji przez niektérych cztonkéw ugrupowania wzglednie mniejszego poziomu
dobrobytu anizeli w sytuacji prowadzenia autonomicznej polityki (Bukowski, 2007b, s. 22).
Do zagadnien zwiazanych z kryteriami warunkujacymi zbieznos$¢ wahan aktywnosci go-
spodarczej w warunkach integracji ekonomicznej autor nawiazuje w podrozdziale 2.3.
W tym miejscu istotne jest jedynie zaakcentowanie, ze jej brak moze oznacza¢ nieadekwat-
no$¢ ponadnarodowej polityki monetarnej dla poszczegdlnych krajow (Kotlinski, Warzata,
2013, 5. 49).

A. Rogut (2012, 5. 214) wskazuje, ze nieadekwatnos¢ ta ma charakter cykliczny w sytu-
acji, gdy wspdlna stopa procentowa jest zbyt wysoka lub zbyt niska w odniesieniu do danej
gospodarki badz jest niezgodna z biezaca faza cyklu koniunkturalnego. Skutkiem moze by¢
sytuacja, w ktérej jednolita polityka monetarna moze oddziatywa¢ z rézna sila i roznym
opdznieniem na sfere realng krajow ugrupowania integracyjnego, a w skrajnie niekorzystnej
sytuacji, moze wywiera¢ nawet efekt procykliczny®.

Drugi rodzaj nieadekwatnosci wspolnej polityki monetarnej ma charakter strukturalny.
Dzieje sie tak, gdy skala zmian stop procentowych wspélnego banku centralnego jest nieod-
powiednia w stosunku do poziomu inflacji danego kraju (Rogut, 2012, s. 214) i utrzymuje
sie na takim poziomie przez dluzszy okres. Sytuacja taka moze wynika¢ z réznego tempa
wzrostu cen w krajach cztonkowskich, co implikuje rézny poziom realnej stopy procento-
wej. W krajach, w ktérych jest ona wzglednie nizsza (z powodu stosunkowo wyzszej inflacji
niz przecietny poziom w unii), moze dojs¢ do pobudzenia inwestycji, szybszego wzrostu
placiprodukgji oraz narastania luki inflacyjnej. Wobec braku mozliwosci interwencji wladz
monetarnych, gdy inflacja jest zbyt wysoka, istnieje ryzyko przegrzania gospodarki (Arnold,
Kool, 2003, s. 65). W krajach, w ktérych realna stopa procentowa jest wzglednie wyzsza
(z powodu stosunkowo nizszej inflacji niz przecietny poziom w unii), moze natomiast dojs¢
do ttumienia i przyhamowania wzrostu gospodarczego w sytuacji, gdy czynniki produkgji
nie s3 jeszcze w petni wykorzystane. Grozi to narastaniem luki recesyjnej. Zréznicowanie
poziomu inflacji ma ponadto odzwierciedlenie w konkurencyjnosci gospodarek.

¢ Na przyklad obnizka stopy procentowej (dokonanej przez ponadnarodowe wladze monetarne)
moglaby oznacza¢ nadmierny wzrost popytu w kraju o niezsynchronizowanym cyklu. W takiej sytu-
acji nastapi przyspieszenie tempa inflacji, wzrostu jednostkowych kosztow pracy oraz wzrostu realne-
go efektywnego kursu walutowego, co skutkuje pogorszeniem miedzynarodowej konkurencyjnosci.
W przypadku, gdy wydajno$¢ pracy nie zwieksza si¢ w wystarczajacym tempie (aby odbudowac kon-
kurencyjnos¢ i obnizy¢ tempo wzrostu jednostkowych kosztéw pracy), to rezultatem jest przegrzanie
gospodarki i jej dlugotrwale spowolnienie (Stawinski, 2008, s. 37).
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W unii monetarnej kanat realnych stép procentowych moze prowadzi¢ wigc do efektu
destabilizujacego i zwigkszania ryzyka pojawiania si¢ desynchronizacji wahan koniunktu-
ralnych krajow cztonkowskich” (NBP, 2014, s. 18-19). Sytuacja ta jest zrodlem rozterek dla
ponadnarodowego banku centralnego, poniewaz nie moze on réznicowaé poziomu stopy
procentowej (Lutkowski, 2004, s. 34; Bukowski, 2007a, s. 76; Bukowski, 2007b, s. 23).

Nalezy jednak zaznaczy¢, ze wraz z przystapieniem do unii monetarnej, mechanizmem
dostosowawczym, ktory zyskuje dodatkowe znaczenie jest realny kurs walutowy (NBP,
2009, s. 252; Borowiec, 2012, s. 23). Jego dziafanie prowadzi do efektu stabilizacyjnego.
Na przyktad w obliczu ryzyka przegrzania koniunktury nastepuje aprecjacja realnego kursu
walutowego, ktdra skutkuje pogorszeniem si¢ konkurencyjnosci eksportu i w efekcie obni-
zeniem popytu. Dynamicznie rozwijajaca sie gospodarka (wzgledem pozostatych krajow)
prowadzi do realnej aprecjacji, jednak nie przez zmiany nominalnego kursu walutowego,
ale przez zmiane cen wzglednych miedzy gospodarka krajowa a reszta ugrupowania. Regio-
nalne zroznicowanie inflacji w tym przypadku zapewnia proces dostosowawczy. Nalezy jed-
nak podkresli¢, ze eliminacja korekty poprzez nominalny kurs walutowy ograniczy rozmiar
i szybkos¢ z jaka dostosowuije sie realny kurs walutowy (Arnold, Kool, 2003, s. 65). W wa-
runkach integracji ekonomicznej, przy braku autonomicznej polityki monetarnej i kurso-
wej, jest wiec istotne, aby w sytuacji, gdy cykle koniunkturalne sa niezsynchronizowane lub
kraje w istotnym stopniu réznia si¢ poziomem inflacji, destabilizujacy kanat realnych stop
procentowych nie przewazal nad przeciwstawnym kanatem realnego kursu walutowego
(NBP, 2014, 5. 18-19).

Druga najwazniejsza dziedzing polityki makroekonomicznej, majaca zastosowanie
w stabilizacji koniunktury gospodarczej, jest polityka fiskalna. Rozwazania na ten temat wy-
magaja ponownego odwolania si¢ do trwalej debaty, dotyczacej skutecznosci interwencji
fiskalnych w oddzialywaniu na wahania aktywnosci gospodarczej, przedstawionej w po-
przedniej czesci monografii. Jesli w praktyce gospodarczej za wytyczne sa przyjete tezy neo-
klasykéw; to inicjatywy integracji fiskalnej beda stuzyly gtéwnie do tworzenia odpowiednich
warunkow po stronie podazowej gospodarki. Jesli natomiast za fundament integracji eko-
nomicznej przyjac¢ koncepcje keynesowskie, to narzedzia fiskalne powinny odgrywa¢ zna-
czaca role w polityce stabilizacyjnej pomimo zachodzacych proceséw integracyjnych. Jest
to szczegolnie wazne w przypadku, gdy kraje nie posiadaja autonomii w zakresie realizacji
polityki monetarnej, a polityka wspdlna w tym zakresie jest obciazona przedstawionymi
powyzej komplikacjami. Co wiecej, w warunkach integracji ekonomicznej kraje sa réwniez
pozbawione automatycznego mechanizmu dostosowawczego, jakim jest nominalny kurs
walutowy. Niezaleznie wiec od przyjetej doktryny, na podstawie ktorej rzadzacy prowadza
polityke makroekonomiczng integrujacego sie¢ panstwa, nalezy podkresli¢, ze dyskrecjo-
nalna polityka fiskalna zyskuje dodatkowe znaczenie w krétkookresowej stabilizacji wahan
koniunkturalnych. Moze okaza¢ si¢ takze jedynym sposobem na osiagniecie tego celu (NBP,
2009, s. 252; Bénassy-Quéré, Ragot, 2015, s. 10; Urbanowicz, 2015, s. 13).

7 Problem ten sformulowal juz w 1990 . A.A. Walters (1990, s. 14), ktéry twierdzit, ze réznice in-
flacyjne czfonkéw unii monetarnej beda prowadzily do réznic w wysokosci realnej stopy procentowej,
co bedzie skutkowa¢ desynchronizacja warunkéw cyklicznych. Jest to tzw. krytyka Waltersa.
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Przestanki na rzecz poglebiania integracji fiskalnej wynikaja po pierwsze z faktu, ze jest
ona czescig $rodowiska, ktére dotyczy realizacji polityki monetarnej. Jak podkresla J. Gi-
zynski (2013, s. 23, 24), forma polityki fiskalnej jest wypadkowa m.in. czynnikow politycz-
nych, czego efektem jest ksztattowanie si¢ poziomu cen (podatki posrednie) w gospodarce
i réwnowaga makroekonomiczna. Stabilna polityka fiskalna jest wigc ulatwieniem realizacji
polityki monetarnej przez stworzenie odpowiednich warunkow gospodarczych. W krétkim
okresie polityka fiskalna moze wplywa¢ na warunki realizacji polityki monetarnej wlasnie
przez dzialania stabilizacyjne (automatyczne stabilizatory i interwencje ,dyskrecjonalne).

Po drugie, koniecznos$¢ integracji fiskalnej wynika ze stopnia spetnienia kryteriéw opty-
malnego obszaru walutowego. Zagadnienie to zostanie poglebione w dalszej czesci ksiazki.
W tym miejscu konieczne jest przyblizenie potencjalnych form integracji polityki fiskalnej,
przez ktéra nalezy rozumie¢ stopien jej zaawansowania. Forma ta zalezy réwniez od wybra-
nej docelowej koncepcji ugrupowania integracyjnego (Tabela 3.).

Tabela 3.

Stopien zaawansowania integracji polityki gospodarczej a formy integracji polityki fiskalnej

Stopien zaawansowania integracji polityk

Polityka fiskalna

Informacja — w celu zapewnienia spojnosci polityk,
kraje wzajemnie si¢ informuja o zamierzonych celach
swoich dziatan oraz stosowanych instrumentach po-
lityki gospodarczej. Kompetencje w calosci pozostaja
na szczeblu krajowym.

Konsultacja — w celu zapewnienia wigkszej spéjnosci
polityk, kraje konsultuja si¢ i wymieniaja miedzy soba
poglady odno$nie zamierzonych dziatan. Kompeten-
cje w calosci pozostaja na szczeblu krajowym, lecz sa
przedmiotem wzajemnego oddzialywania.

To niezalezna narodowa polityka fiskalna, ktéra

de facto nie oznacza niezalezno$ci w sensie absolut-
nym, gdyz zawsze istnieje pewien stopien wspotzalez-
nosci polityk gospodarczych integrujacych si¢ krajow.
Jest ona jednak glownym narzedziem, stuzacym
tagodzeniu nadmiernych wahan koniunkturalnych.

Koordynacja — opiera si¢ na przyjeciu i respektowaniu
ogolnych kierunkéw ich prowadzenia. Kraje harmoni-
zuja swoje regulacje krajowe lub wzajemnie je uznaja.
Wspolnie okreslaja tez cele i zasady prowadzonej
polityki. Forma ta jest wiazaca dla integrujacych sie
krajow.

To koordynacja niezaleznych (w pewnym stopniu)
narodowych polityk fiskalnych, przez ktora rozumie
si¢ harmonizacje podatkowa oraz ujednolicenie celow
gospodarczych krajow czfonkowskich.

Unifikacja — polega na zniesieniu instrumentow kra-
jowych oraz przyjeciu przez integrujace si¢ kraje takich
samych celow i instrument6w.

To unifikacja polityk fiskalnych (oznaczajaca powsta-
nie unii fiskalnej i federalizmu fiskalnego) skutkujaca
przekazaniem, w czeéci lub catosci, kompetencji
organowi ponadnarodowemu.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Molle (2000, s. 21-22), Borowiec (2011, s. 23), Bukowski
(20072, 5. 25, 88-96).

Z przedstawionej stadialnosci integracji polityki fiskalnej wynika, ze w jej poczatko-
wych formach kraje czfonkowskie maja autonomie w zakresie realizacji polityki stabilizacji
koniunktury, poniewaz kompetencje w wyborze instrumentow pozostaja w gestii organow
krajowych. Natomiast w wyzszych formach integracji, realizacja polityki jest co najmniej
w jakims stopniu ujednolicana, a kompetencje w zakresie wyboru i stosowania okreslonych
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narzedzi — stopniowo delegowane na szczebel ponadnarodowy. Jednoznaczna ocena, czy
uprawnienia w zakresie polityki fiskalnej powinny by¢ przekazane na ,wyzszy” poziom, jest
trudna do sformufowania. Jednocze$nie trudno stwierdzi¢, czy lepsze efekty zapewni fede-
racyjny czy konfederacyjny nurt integracyjny. Korzysci i koszty z tego tytutu maja charak-
ter niematerialny, a decyzje w duzym stopniu sa motywowane przestankami politycznymi.
Istota jest dokonanie wyboru w kwestii podziatu kompetencji miedzy roznymi szczeblami
wladzy. Ekonomiczne teorie dotyczace optymalizacji takiego podzialu za najwazniejsze
kryterium uznaja efektywnos¢. Punktem wyjécia jest zatozenie, ze skutecznos¢ polityki eko-
nomicznej jest najwicksza na mozliwie najnizszym poziomie wladzy, poniewaz uwzglednia
ona specyficzne potrzeby i preferencje pojedynczych krajow (Molle, 2000, s. 20). Jest to tzw.
zasada subsydiarnosci (pomocniczosci), ktora glosi, ze kazdy szczebel wladzy realizuje je-
dynie te zadania, ktore nie moglyby by¢ skutecznie wykonane przez nizszy szczebel (Hna-
tyszyn-Dzikowska, 2009, s. 35-49). W kontekscie podejmowanej problematyki badawczej,
jest wiec zasadne rozwazenie mozliwosci i uwarunkowar realizagji fiskalnej polityki stabili-
zacyjnej w jej poszczegdlnych formach integracji.

W ramach pierwszej mozliwosci, tzn. realizacji niezaleznych polityk fiskalnych (Tabela
3.), pojawiaja si¢ dwa aspekty. Pierwszy z nich jest zwiazany ze wzrostem gospodarczym,
jesli polityka ekonomiczna jest prowadzona w duchu keynesowskim (krotkookresowe ste-
rowanie koniunktura). Ma ona charakter ex ante i oddzialuje na kazdym etapie cyklu ko-
niunkturalnego. Podejscie to jest zwiazane z nieadekwatnoscia ponadnarodowej polityki
monetarnej. Wedtug ujecia modelowego przedstawionego przez P. Krugmana i M. Obst-
felda®, jednolita polityka banku centralnego, ktéra ma uzasadnienie w pierwszym kraju,
moze spowodowa¢ wzrost produkgji ponad poziom produkgji potencjalnej w kraju dru-
gim, co oznacza wzrost inflacji. Kraj dotkniety nieadekwatnym poziomem jednolitej stopy
procentowej w odpowiedzi stosuje restrykcyjna polityke fiskalna, ktora w konsekwencji
oznacza obnizenie zagregowanego popytu i deprecjacje wspdlnej waluty. W odwrotnej sy-
tuacji, gdy ponadnarodowy bank centralny chee zwalczy¢ nadmierna inflacje w calej strefie
walutowej (co ma uzasadnienie w pierwszym kraju, w ktorym produkeja potencjalna prze-
wyzsza produkeje rzeczywista), nastepuje aprecjacja wspélnej waluty, co pogarsza saldo ob-
rotow biezacych w dwdch krajach. Drugi kraj musi natomiast zastosowa¢ ekspansje fiskalna
w celu doprowadzenia produkeji rzeczywistej do poziomu potencjalnego i przywrdcenia
réwnowagi dochodu narodowego. W takiej sytuacji pojawia si¢ jednak deficyt, ktéry musi
by¢ pokryty albo zwiekszeniem podatkow, albo wzrostem zadluzenia. Pierwsza opcja moze
prowadzi¢ do spadku zagregowanego popytu i ponownego odchylenia produkeji rzeczywi-
stej od potencjalnej (Bukowski, 2007a, s. 88-96).

Drugi aspekt realizacji niezaleznej polityki fiskalnej dotyczy fagodzenia szokéw asyme-
trycznych. Sa to zaburzenia przebiegu proceséw gospodarczych charakteryzujacych sie tym,
ze dotykaja poszczegdlne kraje unii monetarnej z niejednakowa sita lub dotykaja tylko nie-

% Jedno z zalozen modelu stanowi, ze celem wladz monetarnych jest osiagniecie poziomu pro-
dukeji potencjalnej na obszarze strefy walutowej jako calosci, czyli de facto stanu, w ktérym luka pro-
duktowa wynosi 0. Ponadto w modelu unia walutowa sklada si¢ z dwdch krajow, ktére maja rozny
poziom produkeji potencjalnej, a krétkookresowe interwencje polityki ekonomicznej nie oddziatu-
ja na dlugookresowy, przewidywany kurs walutowy. Szczegétowe zalozenia modelu w: Bukowski,
2007a, s. 88-96.
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ktore z nich (Tchorek, 2012, s. 43). Polityka ukierunkowana gtéwnie na eliminacje szokow
ma w wickszym stopniu charakter ex post i mozna poréwna¢ ja do polityki antykryzysowej.

Zgodnie z modelem P Krugmana i M. Obstfelda, w przypadku szoku popytowego kraje
maja do dyspozycji jedynie polityke fiskalng w celu jego zwalczenia®. W sytuacji wystapienia
wstrzasu w pierwszym kraju, nastepuje przesuniecie popytu na produkty w drugim kraju,
co doprowadzi do wzrostu produkcji powyzej produkeji potencjalnej. W tym kraju nastapi
presja na aprecjacje waluty, natomiast w pierwszym kraju — presja na deprecjacje. W przy-
padku przewagi tej pierwszej, wypadkowy kurs wspdlnej waluty obnizy sie, czemu bedzie
towarzyszy¢ wzrost stopy procentowej. Sthumi to wzrost gospodarczy w drugim kraju i po-
glebi recesje w pierwszym. W odpowiedzi ten kraj moze zastosowa¢ ekspansywna polityke
fiskalna, ktéra doprowadzi do wzrostu produkeji, jednak wraz ze wzrostem deficytu budze-
towego (Bukowski, 20074, s. 88-96).

W sytuacji szoku podazowego, ktory dotyka jeden z krajow, dochodzi do wzrostu cen
czynnikow wytworczych i w konsekwencji do spadku produkeji. Inflacja powoduje spadek
realnej podazy pieniadza i wzrost stopy procentowej, co przyczynia si¢ do spadku dochodu
narodowego, dalszego spadku produkeji i w konsekwencji do zwigkszania bezrobocia. Kraj
ten, stosujac ekspansje fiskalna, wzmocni presje inflacyjna, a to z kolei spowoduje, ze wzrost
popytu bedzie niewystarczajacy do osiagniecia poziomu produkgji potencjalnej. Gospo-
darka osiagnie ten stan dopiero po dtugim czasie, gdy ceny (i pace) ulegna obnizce. Polityka
fiskalna jest wiec catkowicie nieskuteczna w przypadku szokow podazowych (Bukowski,
2007a, s. 88-96).

Whioski ptynace z powyzszych rozwazan sprowadzaja si¢ do stwierdzenia, ze dyskrecjo-
nalne stosowanie polityki fiskalnej w celu fagodzenia wahan koniunktury przez jeden kraj
unii monetarnej nie pozostaje bez konsekwencji dla innych cztonkéw ugrupowania. Wobec
tego kazda niestabilnos¢ makroekonomiczna jednego kraju, objawiajaca sie np. w poziomie
deficytu lub dtugu publicznego, moze spowodowac destabilizacje w calej unii.

Wiaze si¢ to z ryzkiem wystapienia tzw. efektu pasazera na gape (free rider). W warun-
kach unii monetarnej, czes¢ kosztow nieodpowiedzialnej i zbyt luznej polityki fiskalnej jed-
nego kraju (np. wzrost inflacji, presja na spadek kursu waluty i wzrost stopy procentowe;),
moze by¢ ponoszona przez pozostale kraje ugrupowania (Rosati, 2010, s. 612; Kotlinski,
2013, s. 13; Gizynski, 2016, s. 47). Na przyklad narastanie deficytow i dlugow publicznych
bez odpowiedniego nadzoru moglyby doprowadzi¢ do zwigkszenia ryzykownosci zakupu
obligacji danych krajow i w konsekwencji do wzrostu ich oprocentowania. Powoduje to
wzrost kosztéw obstugi dtugu publicznego, a nastepnie dalszy wzrost zadtuzenia. Jesli ry-
zyko nabywania obligacji stanie si¢ dla inwestorow zbyt wysokie, dany kraj moze okaza¢
sie niewyplacalny. Nalezy podkresli¢, ze w sytuacji, gdy kraje posiadaja wspdlng walute, to
emisja dlugu odbywa si¢ de facto w walucie, nad ktora poszczegolne kraje nie maja kontroli.
W takich warunkach ryzyko inwestycji moze szybko przenosi¢ si¢ migdzy krajami, destabi-
lizujac tym samym sytuacje w calej unii.

% Uchylone jest tu zalozenie dotyczace osiagniecia poziomu produkeji potencjalnej na obszarze
strefy walutowej jako celu banku centralnego. Polityki fiskalne natomiast maja staly charakter i w dlu-
gim okresie wplywaja na kurs walutowy (Bukowski, 2007a, s. 88-96).
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Wobec tych zagrozen jest oczywiste, ze w celu unikniecia zardwno interwencji wyni-
kajacych ze sprzecznych celéw poszczegdlnych czfonkéw ugrupowania oraz potencjal-
nego efektu pasazera na gape, pomiedzy rzadami krajéow czlonkowskich musi nawiaza¢ sie
pewna wspdlpraca, wsparta wola respektowania dyscypliny finanséw publicznych. Samo
utworzenie unii monetarnej nie gwarantuje jej trwatosci (Kotlinski, 2013, s, 11-13; Molle,
2000, 5. 409, 412). Efektywna realizacje celéw rzadéw krajowych i ponadnarodowych wladz
monetarnych moze zapewni¢ koordynacja niezaleznych polityk fiskalnych, ktora ma sprzy-
ja¢ odpowiednim proporcjom miedzy polityka pieniezna i fiskalna (policy-mix) (Gizynski,
2016, s. 45; Hettig, Miller, 2017, s. 80; Postuta, 2018, s. 193; Dziemianowicz, Kargol-Wa-
siluk, 2018, s. 54). Aspekty zwiazane z ta forma integracji mozna rozpatrywaé w dwoch
znaczeniach. Po pierwsze, koordynacja odnosi sie do zbioru dziatan i instrumentéw wyzna-
czajacych jednolite ramy dla polityk fiskalnych, a po drugie — do egzekwowania dyscypliny
fiskalnej za pomoca ustalonych regut (NBP, 2014, 5. 7).

Od etapu koordynacji niezaleznych polityk fiskalnych funkcje stabilizacyjna mozna
ponownie rozpatrywa¢ w dwoch ujeciach. Z. Darvas (2010, za: NBP, 2014, s. 16) zaznacza,
ze — po pierwsze — dotyczy ona stabilizacji sensu stricte i oznacza realizacje antycyklicznej
polityki fiskalnej, realizowanej w celu tagodzenia cyklu koniunkturalnego catego ugrupo-
wania. W drugim ujeciu wiaze sie z funkcja ubezpieczeniowa, ktéra opiera sie na dokony-
waniu przejsciowych transferow do krajow dotknietych recesja i moze by¢ utozsamiana
z funkcjonowaniem automatycznych stabilizatorow.

W pierwszym ujeciu kluczowe znaczenie ma zagregowane nastawienie polityki fiskal-
nej wobec fazy cyklu koniunkturalnego calego ugrupowania, rozumiane jako ,wypadkowa”
nastawien polityk fiskalnych poszczegdlnych krajow. Zdolnos¢ do antycyklicznej realizacji
polityki stabilizacyjnej na szczeblu narodowym automatycznie nadaje jej forme na szcze-
blu ponadnarodowym. W przeciwnej sytuacji polityki fiskalne wszystkich krajéw moga by¢
prowadzone roznokierunkowo, co w ostateczno$ci thumi efekt stabilizacyjny. Naturalnie
najkorzystniejsza sytuacja jest ta, w ktérej cykle koniunkturalne krajéw cztonkowskich sa ze
soba silnie skorelowane. W warunkach koordynagji polityk fiskalnych, kluczowe znaczenie
maja wiec przyjete ramy i reguty ich prowadzenia, ktére powinny stuzy¢ osiagnieciu odpo-
wiedniego poziomu zbieznosci, zapobiezeniu efektowi pasazera na gape i nieodpowiedzial-
nej realizacji polityki gospodarczej przez pojedyncze kraje.

Koordynacja dyskrecjonalnych dziatan polityk fiskalnych krajéow cztonkowskich unii
ekonomicznej i monetarnej moze napotykac jednak bariery w postaci powolnych proce-
dur parlamentarnych, narodowych tradycji w dazeniu do dostosowan budzetowych oraz
réoznorodnych dziatan poszczegdlnych panstw. Sam czas negocjacji, stuzacy podjeciu skoor-
dynowanych dyskrecjonalnych interwencji, moglby istotnie wydtuzy¢ podjecie ostatecznej
decyzji (Borowiec, 2011, s. 384). Zsynchronizowanie dziatan antycyklicznych moze by¢ do-
datkowo utrudnione respektowaniem ustalonych regut fiskalnych, ktore moga ogranicza¢
ekspansje. Przyjete restrykcje powinny by¢ zatem w pewnym stopniu elastyczne, aby umoz-
liwi¢ zastosowanie aktywnej polityki fiskalnej w szczegdlnych sytuacjach.

W obliczu powyzszych potencjalnych ograniczen oraz braku zbieznosci wahan koniunk-
turalnych krajéw partnerskich, koordynacja narodowych polityk fiskalnych moze réwniez
nie gwarantowa¢ odpowiedniego, antycyklicznego oddziatywania zardwno na szczeblu po-
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jedynczych krajow, jak i calej unii. Pewnym rozwiazaniem moze by¢ poglebienie integracji
fiskalnej oraz podziat ryzyka poprzez rozwazenie wprowadzenia dodatkowych mechani-
zmow, stuzacych stabilizacji cykli koniunkturalnych zarzadzanych ze szczebla centralnego.
W tym ujeciu stabilizacja koniunktury spetnia funkcje ubezpieczeniowa i mogtaby by¢ do-
konywana w postaci transterow fiskalnych.

Mozna wyrdzni¢ dwa typy realizacji funkgji stabilizacyjnej opartej na transferach fiskal-
nych. Po pierwsze, moze to by¢ miedzyokresowe zapewnianie srodkéw finansowych (po-
zyczek splacanych z przyszlych podatkéw) przez organ centralny krajom cztonkowskim.
Zobowigzania te stuzylyby pokryciu wydatkéw budzetowych, zwiazanych m.in. ze stabi-
lizacja gospodarki. Drugim typem realizacji polityki fiskalnej moze by¢ miedzyregionalna
redystrybucja w krotkim okresie. Dla krajow znajdujacych sie w niekorzystnej sytuacji go-
spodarczej, dokonywane bylyby transfery dziatajace stymulujaco na zagregowany popyt!
(Bukowski, 2007a, s. 97).

Transfery fiskalne mialyby za zadanie wspiera¢ narodowa polityke fiskalna, fagodzi¢
ekonomiczne i spoleczne skutki recesji oraz zmniejsza¢ poziom deficytow budzetowych.
Zalety takich przeplywow i ich przewaga w stosunku do narodowych interwengji fiskal-
nych jest rowniez to, ze wykorzystanie instrumentéw szczebla narodowego nieuchronnie
wiaze sie ze wzrostem deficytu budzetowego, ktory z kolei prowadzi do narastania dtugu
publicznego. Co wigcej, transfery fiskalne, podobnie jak pasywna polityka fiskalna szczebla
krajowego, moga by¢ mechanizmami o charakterze ex ante, co oznacza, ze sa uruchamiane
jeszcze przed wystapieniem zatamania koniunktury. Pozwala to na wygtadzenie negatyw-
nych skutkéw wstrzasu gospodarczego na popyt'". Dzialaja one glownie na zasadzie auto-
matycznych stabilizatoréw.

Taka forma stabilizacji cykli koniunkturalnych moze by¢ realizowana zaréwno w przy-
padku wariantu, w ktérym polityki fiskalne sa koordynowane, jak i na wyzszych formach in-
tegracji zwiazanych ze stopniowa unifikacja. Realizacja funkgji stabilizacyjnej we wszystkich
tych przypadkach wiaze si¢ albo z ustanowieniem specjalnego w tym celu funduszu albo
ustanowieniem odrebnego budzetu. W tym miejscu nalezy rozrozni¢ dwa rodzaje zrodet
finansowania transferéw fiskalnych.

Po pierwsze, moga one pochodzi¢ ze skladek krajow czlonkowskich. Ich wysoko$¢ mo-
glaby by¢ uzalezniona od udziatu PKB w calym ugrupowaniu. D. Furceri oraz A. Zdzienicka
(2013, 5. 12) akcentuja jednak, ze skladki te (i same transfery) nie powinny by¢ regresywne.
Oznacza to, ze wraz ze spadkiem PKB per capita, transfery w przeliczeniu na mieszkanca nie
powinny sie zmniejszaé. Rozwiazanie oparte na sktadkach czlonkowskich stwarza jednak
ryzyko upolitycznienia decyzji dotyczacych wielkosci zasobéw w stosunku do wydatkow
o charakterze dyskrecjonalnym.

1 Trzecim rodzajem polityki fiskalnej opartej na transferach jest miedzyregionalna redystrybucja
w okresie dlugim. Ten typ realizacji polityki fiskalnej nie wynika z cyklicznego rozwoju gospodarcze-
0, lecz glownie z czynnikéw strukturalnych i ma na celu wyréwnywanie poziomu rozwoju miedzy
krajami (Bukowski, 2007a, 5. 97).

""" Rozwiazanie takie znajduje réwniez uzasadnienie w warunkach funkcjonowania unii ban-
kowej, poniewaz wstrzasy wygenerowane przez ten sektor moga okaza¢ sie zbyt duze dla krajowych
polityk fiskalnych.
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Alternatywnym rozwigzaniem jest system finansowania oparty na wlasnych zrédtach
dochodu. Dotyczy ono uruchomienia transferow ze szczebla centralnego (np. zasitkow
dla bezrobotnych), co wymaga uprzedniej centralizacji wptywow podatkowych (CIT, PIT,
VAT). Takie rozwiazanie oprocz funkgji stabilizacyjnej spelnia réwniez de facto funkcje
redystrybucyjna'2. Ma ono wigksze walory stabilizacyjne, poniewaz zrédta podatkowe sa
wrazliwe na wahania cykliczne. Srodki, ktore trafiaja do wspdlnego budzetu lub funduszu,
sa uzaleznione od biezacej sytuacji gospodarczej (NBP, 2014, s. 16-17). Rozwiazanie to
wydaje si¢ jednak niezwykle trudne do wdrozenia ze wzgledu na potencjalne komplikacje
w harmonizacji systeméw podatkowych krajéow czfonkowskich.

Forma stabilizacji gospodarek oparta na transterach niesie ryzyko pokusy naduzycia
(moral hazard). Swiadomos¢ mozliwosci otrzymania wsparcia ze szczebla unijnego moze
sklania¢ poszczegolne kraje do minimalizowania wiasnej aktywnosci w celu redukgji
bezrobocia, a w skrajnych przypadkach — nawet do jego permanentnego utrzymywania
(Kawecka-Wyrzykowska, 2015, s. 25). Ponadto nalezy pamieta¢, Ze mechanizm transfe-
réw fiskalnych zapewniajac gospodarkom europejskim pewien stopien stabilizacji w za-
mian za utrate mechanizméw dostosowawczych, przy trwalosci wstrzaséw gospodarczych
mogtby stac sie mechanizmem nadmiernej i trwafej redystrybucji. W praktyce oznaczatoby
to stale transfery dochodow z krajow bogatszych do biedniejszych. Praktycznym wyzwa-
niem ich wykorzystania jest wiec odpowiednia konstrukeja takich mechanizméw i po-
prawna ocena sytuacji makroekonomicznej danego kraju.

W literaturze przedmiotu podkresla sie, ze zwiazki walutowe bez unii fiskalnej charak-
teryzuja sie zwykle nieefektywna struktura zarzadzania srodkami, co prowadzi do nieopty-
malnych wynikéw. Najszersze mozliwosci stabilizacyjne oferuje ponadnarodowy budzet,
ktéry umozliwilby zardwno zwigkszenie popytu w kraju dotknietym wstrzasem asyme-
trycznym, jak i mogtby réwniez by¢ wykorzystywany do fagodzenia wstrzasow, ktore doty-
kaja cale ugrupowanie (Kawecka-Wyrzykowska, 2015, s. 25; Bletzinger, von Thadden, 2021,
s. 36). W tym pierwszym przypadku stabilizacja odbywataby sie gtéwnie w oparciu o au-
tomatyczne stabilizatory koniunktury, a w drugim — o dziafania dyskrecjonalne. J. Pisani-
-Ferry, E. Vihriala oraz G.B. Wolff (2013, 5. 4-5) wskazuja, ze mozna by finansowac z takiego
budzetu nawet system zabezpieczenia spolecznego czy wydatki na infrastrukture publiczna.
Glowna zaleta tego rozwiazania jest to, ze stabilizacja wynikataby z normalnego funkcjo-
nowania budzetu federalnego, analogicznego do tego na szczeblu panstwa narodowego.
Kwestig niejasna jest natomiast to, w jakim stopniu zréznicowane potrzeby co do wysokosci
i struktury wydatkéw publicznych wsréd poszczegolnych krajow moglyby by¢ zaspokojone
przez budzet centralny.

Mozna przypuszczad, ze w przypadku realizacji polityki stabilizacyjnej w ramach fede-
ralizmu i unii fiskalnej opartej na wspolnym budzecie, odpowiednikiem ponadnarodowych
wladz monetarnych bylby ponadpanstwowy rzad lub instytucja na wzor krajowych mini-
sterstw finanséw. Ostatecznym etapem jest wiec unia polityczna lub pelna unia, w ktérej
organ centralny ma pelna suwerennos¢ nad centralnym budzetem, stanowiacym zagrego-
wany mechanizm stabilizacyjny. Instytucja miataby rowniez moc nakladania na poszcze-
golne kraje czfonkowskie restrykeji fiskalnych i gospodarczych oraz mozliwos¢ zaciggania

12 Przykladem federacji, w ktorej transfery spelniaja obydwie te funkgje, sa Niemcy (NBP, 2014, s. 16).
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zobowigzan finansowych po cenach nizszych niz pojedyncze kraje przy stalej stopie procen-
towej. Wspierataby ponadto zintegrowany nadzor bankowy. W pewnym stopniu uniezalez-
nia to cala uni¢ od wystawianych ocen przez agencje ratingowe dla poszczegdlnych krajow.
Wspdlna instytucja powinna by¢ zatem tym silniejsza, im wiecej kompetencji jest przekaza-
nych na szczebel ponadnarodowy (Marzinotto i in., 2011, s. 4-5; Kawecka-Wyrzykowska,
2015, s. 25; Galbraith, 2016, s. 69). Zasadnym zdaje si¢ by¢ ograniczenie wplywu ustalen
miedzyrzadowych i politykéw szczebla krajowego na decyzje dotyczace uruchomienia
transferéw. To z kolei oznacza konieczno$¢ zagwarantowania silnej legitymacji politycznej
organu zarzadzajacego budzetem.

Nalezy podkresli¢, ze mozliwym krokiem ku integracji fiskalnej w unii ekonomicz-
nej i monetarnej, nawet przy zachowaniu zdecentralizowanej funkgji stabilizacyjnej, jest
uwspolnotowienie zadluzenia krajow cztonkowskich. W tym przypadku nie jest obligato-
ryjne utworzenie centralnego organu decyzyjnego, ktory bytby ,wlhascicielem” zadluzenia
i posiadalby wihasne zrédla dochodu. Wspdlny dlug i emisja wspdlnych obligacji moze
by¢ w takich okolicznosciach istotnym instrumentem reagowania na wahania koniunktu-
ralne, poniewaz nowe plynne aktywa prowadza do nasilenia integracji finansowej, spadku
$redniego oprocentowania zadluzenia poszczegolnych krajow, obnizenia kosztéw obstugi
dlugu, poprawy transmisji polityki monetarnej, wickszej mozliwosci spetniania potrzeb po-
zyczkowych, wyzszej oceny sytuacji fiskalnej i wyzszego ratingu danego ugrupowania jako
~catosci” (Gotz, 2012, 95-98; NBP, 2014, 5. 34; Wacko-Jasiniska, 2014, 5. 231). Kwestia dysku-
syjna jest natomiast to, na jaki okres zapadalnosci wspolne obligacje miatyby by¢ emitowane
oraz jaka bylaby struktura udziatu poszczegélnych krajow w takim mechanizmie®?.

W kwestii integracji fiskalnej nalezy przede wszystkim podkresli¢, ze jest ona zdecy-
dowanie bardziej ztozona anizeli w przypadku sfery monetarnej i stwarza nieproporcjo-
nalnie wiecej dylematow. Po pierwsze, jest ona proceduralnie duzo trudniejsza, co wynika
z tego, ze funkgje polityki fiskalnej sa zréznicowane. Oprocz stabilizacji, problematyka ta
dotyka réwniez kwestii redystrybucji dochodéw i alokacji czynnikow produkeji. Wszelkie
dzialania, zmierzajace do ustanowienia jakiegos stopnia ujednolicenia tych polityk, wiaza
sie z ograniczeniem swobody ich realizacji (Borowiec, 2011, s. 179; Gizynski, 2016, s. 41).
Proces integracji ekonomicznej dotyka wiec przede wszystkim kwestii wykonywania suwe-
rennosci wladz panstwowych. W aspekeie polityki antycyklicznej za atrybut suwerennosci
nalezy uzna¢ samodzielno$¢ w wyborze instrumentdw i zakresu jej realizacji. Umig¢dzynaro-
dowienie gospodarek powoduje, ze kraje sukcesywnie traca swoja swobode dziatania w tym
obszarze i musza wspdldecydowac o formie realizacji polityki z organami szczebla ponad-
narodowego oraz z innymi krajami. Ustalone w procesie integracji rozwiazania instytucjo-
nalne determinuja stopieri modyfikacji polityki (Hnatyszyn-Dzikowska, Zwierzchlewski,
2012, s. 55, 61). Zasadnicze znaczenie ma jaki docelowy format integracji jest wybrany —
konfederacja, ktéra w wigkszym stopniu optuje za pozostawieniem luzniejszych zwiazkow
pomiedzy prowadzeniem polityk, czy federacja, ktéra przewiduje utworzenie pelnej unii.

W literaturze przedmiotu istnieja konkretne propozycje, dotyczace wszystkich wspomnianych
kwestii zwiazanych z integracja fiskalna. Jako ze odnosza si¢ one $cisle do unii ekonomicznej i mone-
tarnej w Europie, zostang one przyblizone w dalszej czesci monografii.
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Dzialania w sferze integracji fiskalnej moga zosta¢ ponadto uznane jako ograniczanie
suwerennosci oraz autonomii danego pafistwa w wigkszym stopniu niz rezygnacja z naro-
dowej polityki monetarnej. W kwestii finanséw panstwa jest to szczegdlnie podkreslane,
gdyz niezalezno$¢ banku centralnego jest obecnie powszechnie akceptowana. Wladze mo-
netarne sa poza zasiegiem kontroli demokratycznej (Lubiriski, 2009, s. 241). W przypadku
polityki fiskalnej zawsze istnieje ryzyko, ze jej instrumenty moga by¢ wykorzystane w celu
poprawienia wskaznikow ekonomicznych w okresie wyborczym. Dopoki takie praktyki nie
zostang rozpoznane przez spoleczenstwo, sklonnos¢ do glebszej integracji w sferze fiskalnej
nie bedzie rosna¢.

Integracja polityki fiskalnej nie jest wiec mozliwa bez zintensyfikowania integracji poli-
tycznej. Ta z kolei, poza czynnikami ekonomicznymi, zwykle opiera si¢ na wspolnej historii,
jezyku i kulturze. W przypadku integracji ekonomicznej narodowych krajow, ktore moga
roznic sie od siebie pod wzgledem instytucjonalnym, jest to proces niezwykle trudny. Jak
zaznacza S.I. Bukowski (2007a, s. 97-98), jakiekolwiek przeniesienie kompetenciji w zakre-
sie polityki fiskalnej na poziom ponadpanstwowy wiaze si¢ w pewnym stopniu z integra-
cja polityczng i federalizmem fiskalnym. Odnosi si¢ to nie tylko do przypadku, w ktérym
zamierzeniem jest osiagniecie pelnej integracji politycznej i utworzenie panstwa federal-
nego, lecz takze do realizacji integracji ekonomicznej wg koncepcji funkcjonalnej, w ktorej
narodowe polityki fiskalne podlegaja koordynacji. Wspomniany autor podkresla réwniez,
ze utworzenie federalizmu fiskalnego i integracja polityczna niekoniecznie musi zachodzi¢
réwnomiernie. Pewien stopien federalizmu moga determinowa¢ przestanki ekonomiczne,
natomiast unie polityczna — przestanki polityczne, ktdre jednak nie zawsze moga zaistniec¢'.

Z tego wzgledu, oparcie rozwazan wylacznie o klasyfikacje integracji fiskalnej ze wzgledu
na stopien jej zaawansowania moze by¢ niewystarczajace. T.G. Grosse (2015, s. 81) wyroz-
nia pozytywny i negatywny federalizm fiskalny. Pierwszy z nich dotyczy np. wprowadzenia
wspolnych podatkéw i wspolnego dlugu, zwickszenia wspolnego budzetu, realizacje trans-
ferow fiskalnych ukierunkowanych na stymulacje wzrostu gospodarczego oraz reformy
strukturalne. Federalizm negatywny natomiast polega na ograniczeniu swobody realizacji
polityk krajowych w wyniku wzmocnienia wladzy instytucji ponadnarodowych i wprowa-
dzenia $cistych przepisow fiskalnych.

Federalizm pozytywny wymaga wzglednie wickszej woli politycznej i wyrzeczen
w zakresie realizacji polityki fiskalnej anizeli federalizm negatywny, ktéry narzuca ,jedynie”
ramy dla rzadow krajowych. Nalezy jednoczesnie zaznaczy¢, ze zadnego rozwiazania nie
mozna przeceniaé na gruncie teoretycznym ze wzgledu na wielo$¢ czynnikéw, ktére wa-
runkuja skuteczna realizacje polityki stabilizacyjnej w warunkach integracji ekonomiczne;.

Konkludujac, trzeba podkresli¢, ze pomimo nasilania si¢ integracji ekonomicznej, samo
pojecie i cele polityki stabilizacyjnej pozostaja wciaz takie same. Jak podkresla R. Warzata
(2016, s. 42), pomimo zréznicowanych warunkow funkcjonowania wspélczesnej gospo-
darki $wiatowej, wahan cyklicznych nie udato si¢ wyeliminowac. Sa one nieroztaczna czescia
rozwoju i wzrostu gospodarczego. Na kolejnych etapach integracji ekonomicznej i w roz-
nych formach realizacji polityki stabilizacyjnej, oczekiwane rezultaty interwencji sa po-

1" Z drugiej strony, ograniczenie kompetencji w zakresie polityki fiskalnej stwarza presje na unifi-
kacje polityczna (Bukowski, 2007a, s. 97-98).
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dobne — tagodzenie wahan cyklu koniunkturalnego. Jak podkresla Z.M. Doliwa-Klepacki
(2001, 5. 37), trzeba liczy¢ sig z tym, ze weze$niej czy pozniej, pelna integracja ekonomiczna
prowadzi do ustanowienia federacji lub konfederacji. A. Czarczynska oraz K. Sledziewska
(2007, s. 10) zaznaczaja, ze etapy integracji wyzsze niz wspolny rynek, dotycza nie tyle dzia-
tania rynku, lecz ustalania ponadnarodowych form interwencji®.

Rozwazania na temat tego, jakie rozwiazanie moze zapewni¢ skuteczna realizacje poli-
tyki stabilizacyjnej w unii ekonomicznej i monetarnej oraz czy jest ono w ogéle potrzebne,
zajmuja znamienite miejsce zardwno w literaturze przedmiotu, jak i weiaz aktualnych deba-
tach politykéw i praktykow gospodarczych. Od tej czesci ksiazki rozwazania koncentruja sie
na europejskiej unii ekonomicznej i monetarnej, ktora obecnie jest najbardziej zaawanso-
wanym projektem integracji w historii. Charakteryzuje sie ponadto unikatowymi rozwiaza-
niami, zaréwno pod wzgledem instytucjonalnym i organizacyjnym.

W celu poglebienia zagadnienia stabilizacji koniunktury w warunkach integracji eu-
ropejskiej oraz jej ewolugji, konieczne jest podjecie rozwazan na trzech plaszczyznach.
Po pierwsze, obligatoryjne jest odniesienie si¢ do kryteriow optymalnego obszaru walu-
towego i uwarunkowan ksztaftowania sie cykli koniunkturalnych krajow cztonkowskich
unii ekonomicznej i monetarnej, co ma kluczowe znaczenie dla skutecznosci polityki sta-
bilizacyjnej i jej ewolucji. Po drugie, wskazane jest przyblizenie historycznych inicjatyw
integracyjnych, ktére uwarunkowaly forme realizacji polityki stabilizacyjnej krajow strefy
euro ze szczegdlnym uwzglednieniem korekt, ktére wymusit w tym aspekcie kryzys z korica
pierwszej dekady XXI w. Po trzecie, konieczne jest precyzyjne wskazanie pokryzysowych
dylematdéw, zwiazanych z realizacja polityki fiskalnej i monetarnej na gruncie teoretycznym,
co konkretyzuje cel badan oraz hipotezy badawcze.

2.3. Makroekonomiczne kryteria obszaru walutowego jako czynnik
determinujacy ewolucje polityki stabilizacyjnej

Zajedno z najwickszych zagrozen dla procesow integracji mozna uznac brak synchronizacji
cykli koniunkturalnych krajow cztonkowskich. Aspekt zbieznosci wahan aktywnosci go-
spodarczej jest zwykle oceniany z perspektywy dobrobytu i konsekwencji utworzenia ugru-
powania integracyjnego (Papageorgiou i in., 2010, s. 420). Majac na uwadze dwustronny
charakter zalezno$ci miedzy kategoriami monetarnymi a koniunktura, nalezy, po pierwsze,
zaznaczy¢, ze rozbiezno$¢ wahan cyklicznych oznacza ryzyko nieadekwatnosci wspol-
nej polityki monetarnej. Po drugie, nieadekwatnos¢ ta, moze przyczynia¢ si¢ do dziatania
mechanizmu dywergencji, co ma odzwierciedlenie w potegowaniu desynchronizacji cykli.
Asynchroniczne fluktuacje ponadto znacznie komplikuja realizacje antycyklicznej polityki
fiskalnej w warunkach koordynacji, gdyz uniemozliwiaja zajecie odpowiedniego stanowi-
ska na poziomie zagregowanym. Co wiecej, roznokierunkowe nastawienia polityk fiskal-

15 Teoretyzujac, mozna stwierdzi¢, ze gdyby istnial doskonaly wolny rynek (panstwo nie po-
dejmowaloby zadnych interwencji w gospodarke), integracja gospodarcza konczylaby si¢ na etapie
wspolnego rynku (Czarczyniska, Sledziewska, 2007, s. 10).
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nych moga prowadzi¢ do destabilizacji sytuacji makroekonomicznej w calym obszarze
walutowym.

Jesli miedzy krajami wystepuje asymetria wahan cyklicznych, to wszelkie zatamania
koniunktury maja charakter bardziej specyficzny dla danego kraju (idiosynkratyczny)
(Bukowski, 2007b, s. 23-24, 26). Zdolno$¢ do przeciwdzialania temu zjawisku jest wiec
traktowana jako podstawowe kryterium, ktore daje perspektywy do integracji (Lutkowski,
2004, s. 33-34). Synchronizacja cykli moze stanowi¢ rowniez punkt wyjscia w ocenie zasad-
nosci ewolugji polityki stabilizacyjnej i intensyfikacji integracji w zakresie polityki fiskalnej.
W celu poglebienia interpretacji tego zagadnienia, niezbedne jest przyblizenie zagadnien
zwiazanych z teoria optymalnego obszaru walutowego (TOOW), ktére pozwalaja na po-
znanie mechanizméw i uwarunkowan ksztaltowania si¢ cykli koniunkturalnych krajow
wchodzacych w sklad unii.

Na wstepie nalezy zaznaczy¢, ze aspekt zbieznosci wahan aktywnosci gospodarczej
nie byl punktem wyjscia w rozwazaniach ekonomistow, dotyczacych mozliwosci utworze-
nia unii monetarnej w Europie. Zapoczatkowana w latach 60. XX w. dyskusja toczyla si¢
w ramach zalet i wad, wynikajacych z usztywnienia kursow walutowych, a za glowny koszt
zostala uznana utrata niezaleznosci realizacji polityki kursowej. Jak wskazuje G. Tchorek
(2012, s. 42), kurs walutowy stanowit istotny mechanizm absorbujacy w sytuacji zatama-
nia si¢ popytu zewngetrznego, skutkujacy spadkiem eksportu, deficytem bilansu platniczego
i wzrostem bezrobocia'®. W unii walutowej, w momencie pojawienia si¢ szoku asyme-
trycznego, poprawienie miedzynarodowej konkurencyjnosci krajowych produktow przez
dewaluacje lub deprecjacje jest niemozliwe. Wobec tych dylematow juz w latach 60. XX w.
rozwazania poruszajace kwestie integracji europejskiej koncentrowaly si¢ wokét warunkow
(tzw. kryteriow optymalnosci), jakie musiatyby zosta¢ spetnione, aby koszty utracenia na-
rzedzi polityki kursowej byly jak najmniejsze.

Fundamentem TOOW byly poglady ortodoksyjnego keynesizmu (Hnatyszyn-Dzi-
kowska, 2009, s. 47-48). Za prekursora tej teorii uwazany jest R. Mundell, ktory w swoim
stynnym artykule z 1961 r. rozpatrywal nie tyle integracje krajow, lecz warunki polaczenia
regionow w jednym panstwie (Mundell, 1961, s. 664). Ekonomista ten na podstawie swoich
rozwazan doszed! do wniosku, ze likwidacja zarowno bezrobocia, jak i inflacji w dwdch re-
gionach danego kraju, posiadajacych jedna walute, jest niemozliwa. R. Mundell, opierajac
sie na keynesowskim zafozeniu sztywnosci plac (zwlaszcza w dob), staral sie sprecyzowac
kryteria, ktorych spetnienie pozwalalo na powiazanie tych regionéw sztywnym kursem wa-
lutowym. Uznal, Ze obszar walutowy jest optymalny, gdy wewnetrzna mobilnos¢ czynnikow
produkgji jest wysoka (pomiedzy regionami tworzacymi obszar), natomiast zewnetrzna —
niska. Ich sztywny kurs walutowy podlega natomiast wahaniom w stosunku do pozosta-
tych walut. Autor podkreslat jednoczesnie, ze jesli jednak przeplyw kapitatu i sily roboczej
w obrebie danego obszaru jest niewystarczajacy, to ptynny kurs walutowy, pelniacy funkcje

1 Warto zaznaczy¢, ze juz w latach 50. XX w. M. Friedman (1953, za: Ishiyama, 1975, s. 350) za-
uwazyl, iz kraj dotkniety sztywnoscia cen i plac powinien przyja¢ elastyczny kurs walutowy w celu
utrzymania rownowagi wewnetrznej i zewnetrznej. Argument Friedmana na rzecz elastycznych kur-
sow walutowych pozostawil ogolne wrazenie, ze kazdy kraj powinien przyjac taki system, niezaleznie
od jego cech ekonomicznych.
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stabilizacyjna, spowoduje zréznicowanie stopy bezrobocia lub inflacji w réznych regio-
nach tego obszaru”. R. Mundell uwazat rowniez, ze na optymalnym wspSlnym obszarze
walutowym nie powinna wystepowaé koniecznos¢ stosowania instrumentdéw fiskalnych
lub monetarnych w celu stabilizacji gospodarki. Mobilno$¢ czynnikéw produkeiji jest tym
mechanizmem, ktéry redukuje zatamanie koniunktury. Pracownicy obszaru, ktory doznat
wstrzasu asymetrycznego, powinni przekwalifikowac si¢ i znalez¢ prace w innym sektorze
(lub nawet w innym regionie). Pozadana jest zatem mobilnos¢ miedzy sektorami oraz mo-
bilnos¢ geograficzna'®.

W s$wietle rozwazan R. Mundella, jako mechanizm absorbujacy asynchroniczne wa-
hania koniunktury, byta podkreslana réwniez elastycznos¢ cen i ptac. Gdy nastapi wstrzas,
pracownicy powinni zredukowa¢ oczekiwania co do placy. Spowoduje to zmniejszenie ich
poziomu, a nastepnie poziomu cen, co w rezultacie poprawi pozycje konkurencyjna kraju,
ktéry doswiadezyt szoku asymetrycznego (Ambroziak, 2014, s. 325).

Cho¢ wnioski sformutowane przez R. Mundella staly si¢ punktem wyjscia w dalszych
debatach dotyczacych warunkow usztywnienia kurséw walutowych, to nalezy podkreslic,
ze nie zostaly one przyjete bezkrytycznie. Podkreslano, ze mobilno$¢ czynnikow produkeiji
wigze si¢ z pewnymi kosztami, ktére wynikaja z roznic w uwarunkowaniach kulturowych
i jezykowych. Asymetryczne wahania koniunktury za$ moga mie¢ charakter krétkotrwaly,
a mobilno$¢ sily roboczej jest raczej mozliwa w dhuzszej perspektywie czasowej. W krétkim
okresie natomiast mobilno$¢ ta jest ograniczona przez koszty migracji i przekwalifikowa-
nia. Trudno bylo sobie wigc wyobrazi¢, aby ludzie wykazywali skfonno$¢ do mobilnosci
miedzygaleziowej w rytm wahan cyklicznych. Mobilnos¢ kapitatu z kolei zalezy od tempa,
w jakim inwestycje bezposrednie moga by¢ generowane przez jeden kraj i absorbowane
przez inny (Mongelli, 2002, s. 9; Lutkowski, 2004, 5. 40). Owczesnie jednak, w wyniku uzna-
nia plac i cen za sztywne, to mobilnos¢ sily roboczej byta uwazana za glowny mechanizm
dostosowawczy.

Istotny wkiad w teorie optymalnych obszaréw walutowych wnidst w 1963 r. R.I. Mc-
Kinnon, ktéry w przeciwienstwie do R. Mundella, w swoich rozwazaniach uwzgledniat
skuteczna realizacje polityki fiskalnej i monetarnej. Jego zdaniem (1963, s. 717), w ramach
optymalnego obszaru walutowego, polityka makroekonomiczna i ptynny zewnetrzny kurs
walutowy moga efektywnie wplywac na osiagniecie trzech (czasami konfliktujacych ze soba)
celow: réwnowagi bilansu ptatniczego, pelnego zatrudnienia oraz utrzymania stabilnego
sredniego poziomu cen wewnetrznych. Autor zauwazyt, ze do tej pory nie analizowano kon-
fliktu tych trzech celow tacznie — w szczegdlnosci nie wlaczono do analizy stabilnosci cen.

17 R. Mundell twierdzil takze, ze nierownowaga w bilansie platniczym jest rezultatem zrdznico-
wanych cen czynnikéw produkeji. Powinny one charakteryzowa¢ sic mobilnoscia z obszaréw o ce-
nach nizszych, do obszaréw o cenach wyzszych, co doprowadzi do réwnowagi w bilansie. Ekonomista
ten akcentowal ponadto, ze obszar walutowy powinien by¢ dostatecznie duzy. Pozwalalo to uchroni¢
ugrupowanie przed spekulacja walutowa realizowana przez podmiot niebedacy bankiem centralnym
tego obszaru. Wielkos¢ ugrupowania walutowego pozwalala réwniez na redukowanie zjawiska iluzji
pienigzne;j.

'8 Jak pisal pozniej R.I. McKinnon (1963, s. 724), R. Mundell, podkreslajac znaczenie mobilnosci
czynnikéw produkeji, mial przede wszystkim na mysli mobilnos¢ geograficzna.
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R.I. McKinnon za kryterium optymalnego obszaru walutowego uznat stopien otwarto-
$ci gospodarki, ktory jest warunkowany stosunkiem débr handlowych do niehandlowych®.
Im ten stosunek jest wyzszy, czyli im gospodarka jest bardziej otwarta, tym elastyczny kurs
walutowy jako mechanizm dostosowawczy jest mniej przydatny, poniewaz jednoczesnie
zwigksza sie niekorzystny wplyw tego mechanizmu na stabilno$¢ cen®. Wynika to z impul-
sow inflacyjnych, powstalych przez deprecjacje lub dewaluacje (ceny dobr importowanych
rosna). W takiej sytuacji, rezygnacja z autonomicznej polityki kursowej nie stanowi istot-
nego kosztu z perspektywy usztywnienia kursu walutowego lub przyjecia wspélnej waluty.

Mniej wiecej w tym samym czasie, za istotny warunek powstania optymalnego obszaru
walutowego, ].C. Ingmar (wraz z R.I. McKinnonem) uznat integracje rynkow finansowych.
Mialaby ona przyczynic sie do dywersyfikacji lokowania kapitatu na catym obszarze jedno-
walutowym. W przypadku pojawienia sie szoku asymetrycznego neutralizacja jego skutkow
odbywa sie dzieki naptywowi kapitatu (pozyczki, kredyty) do kraju znajdujacego sie w nie-
korzystnej sytuacji gospodarczej. W momencie zakonczenia wstrzasu nastepowalby odwrot
przeptywu kapitatu. Mechanizm ten sprzyjalby zmniejszaniu réznic w poziomach dtugo-
terminowych stop procentowych, efektywnej alokacji zasobéw oraz ulatwialby finansowa-
nie deficytéw (Michalski, 2015, s. 18-19). Integracja rynkéw finansowych sprzyja ponadto
sztywnym kursom walutowym i stabilnosci dochodéow.

W nastepnych latach debata dotyczaca kryteriéw optymalnego obszaru walutowego
skutkowata cigglym rozwojem teorii w tym zakresie. Kolejny warunek sformutowat P. Ken-
nen (1969, za: Tchorek, 2012, s. 46), ktéry wskazal, ze kraje charakteryzujace si¢ zrozni-
cowang struktura produkeji (majaca odzwierciedlenie w strukturze eksportu) sa mniej
podatne na zalamanie popytu zewnetrznego, poniewaz mniejsze jest ryzyko naglego
spadku popytu we wszystkich (lub kilku) sektorach eksportowych. Przychody z eksportu
sa wowczas stabilniejsze anizeli w gospodarkach monoproduktowych. W takich warun-
kach prawdopodobienistwo pojawienia si¢ szoku asymetrycznego o istotnych konsekwen-
cjach makroekonomicznych maleje, a kurs walutowy jako mechanizm dostosowawczy traci
na znaczeniu®'. Co wigcej, podkreslono, ze kraje, ktore maja podobne struktury produk-

' Dobra handlowe to dobra ,.ekportowalne’ ktére sa towarami produkowanymi w kraju i cz¢-
$ciowo eksportowanymi, a takze dobra ,importowalne’, ktore sa produkowane zaréwno w kraju, jak
i importowane. Dobra niehandlowe nie podlegaja wymianie migdzynarodowej (McKinnon, 1963,
s.717).

0 Jak zaznacza G. Tchorek (2012, s. 46), stopien otwartosci gospodarki jest specyficznym kry-
terium TOOW. Z jednej strony, im gospodarka bardziej otwarta, tym mniejsze znaczenie jako me-
chanizm fagodzacy wahania koniunktury ma nominalny kurs walutowy. Z drugiej strony, wigksza
otwarto$¢ wiaze si¢ z wiekszymi przeplywami inwestycyjnymi i handlowymi, co sprzyja transmisji
WStrzasow.

! Zdaniem A. Koronowskiego (2008, s. 80), kryterium OOW dotyczace dywersyfikacji produk-
qji jest niewlasciwe. Autor zaznacza, ze wg teorii, szok asymetryczny ma charakter sektorowy. Zatem
w gospodarkach wielosektorowych, wstrzas, ktory dotyczy np. tylko jednej branzy, nie powinien by¢
powodem interwencji polityki monetarnej lub zmiany kursu walutowego. Jak akcentuje autor, poli-
tyka ta nie jest ,,polityka sektorowq” Reakcja na szok tylko w jednej branzy danej gospodarki, powin-
na by¢ zmiana jej struktury i realokacja zasobéw. Interwencja polityki monetarnej jest zasadna tylko
w przypadku, gdy szok nastapi w sektorze majacym kluczowe znaczenie dla danej gospodarki i wywo-
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cyjne, sa bardziej optymalnymi kandydatami do czfonkostwa we wspdlnym obszarze walu-
towym, poniewaz w sytuacji powstania szoku, oddziatywanie na kraje czlonkowskie moze
by¢ symetryczne (Tavlas, 1994, 5. 213).

P. Kennen argumentowat réwniez koniecznos¢ integracji polityki fiskalnej i przeniesie-
nie jej na szczebel ponadnarodowy. Jej koordynacja ze scentralizowana polityka monetarna
miafa by¢ skuteczna w absorbowaniu asynchronicznych wahan koniunktury pod wa-
runkiem, ze dzialalyby one w tym samym obszarze. Zakres wladzy centralnej musiatby
pokrywa¢ sie wiec z obszarem walutowym. Kraj, ktory zostatby dotkniety zatamaniem
koniunktury, moglby oczekiwac wsparcia z ponadnarodowego budzetu finansowanego ze
sktadek pozostatych cztonkéw obszaru walutowego. Z punktu widzenia tagodzenia wahan
cyklicznych aspekt ten wydawal sie szczegdlnie godny uwagi, poniewaz mogh on zastapic
obligatoryjno$¢ spelnienia kryterium sformutowane przez R. Mundella. Zaznaczano jed-
nak, ze realizacja wspolnej polityki fiskalnej i monetarnej na poziomie zagregowanym wy-
maga wysokiego stopnia integracji politycznej. Podobne stanowisko zajmowat D.A. Snider,
ktéry twierdzil, ze efektywna polityka fiskalna i monetarna realizowana przez ponadnaro-
dowy organ centralny, wyznacza granice obszaru walutowego (Michalski, 2015, s. 19).

Rozwazania dotyczace zmian instytucjonalnych, niezbednych do utworzenia unii mo-
netarnej oraz kwestii przekazania kompetencji w zakresie polityki fiskalnej i pienieznej
na szczebel ponadnarodowy, podjat takze H.G. Grubel (1970). Autor twierdzil, ze obie te
polityki powinny by¢ prowadzone przez instytucje ponadnarodowe. Ekonomista ten za-
znaczyl jednak, ze wazne jest, aby kraje cztonkowskie w zakresie swoich kompetencji za-
chowaly takie funkcje jak decydowanie o strukturze i rozmiarach wydatkéw rzadowych,
ustalanie podatkéw finansujacych dochody oraz wplywanie na polityke handlowa (np. za-
wieranie porozumien z krajami trzecimi lub wprowadzanie barier w swobodnym przeply-
wie czynnikow produkgji i obrotach handlowych) (Bukowski, 2007b, s. 21).

W pozniejszych latach, H.G. Grubel zaakcentowal rowniez ryzyko asymetrycznego
oddzialywania ponadnarodowej polityki pienieznej w warunkach unii monetarnej. Ko-
nieczno$¢ przymuszenia kraju do podporzadkowania sie w kwestii stopy inflacji, wzrostu
gospodarczego i poziomu zatrudnienia — to aspekty, ktore byly akcentowane przez autora
jako koszty uczestnictwa w unii. Moga one rodzi¢ sprzecznos¢ pomiedzy interesem catego
ugrupowania a interesem danego panstwa (Ziemba, 2012, s. 423).

Zakolejny czynnik, warunkujacy utworzenie optymalnego obszaru walutowego uznano
poziom inflacji w krajach cztonkowskich. G. Magnifico (1970, s. 12), w przeciwienstwie do
H.G. Grubela, sadzit, ze jednorodna polityka ekonomiczna doprowadzi do pojawienia sie
regiondw, wérdd ktérych poziom inflacji bedzie zroznicowany. Autor ten zaznaczal, ze kraje

luje powazne makroekonomiczne konsekwencje, a realokacja zasobow wydaje si¢ zbedna w dluzszej

perspektywie.

2 H.G. Grubel, oprécz kwestii zmian instytucjonalnych, w swych rozwazaniach skupil sie
na kosztach i korzysciach zwiazanych z powstaniem unii monetarnej, czym wnidst istotny wkiad
w teorie ekonomii. Skoncentrowal si¢ on na analizie funkeji dobrobytu. Utworzenie obszaru waluto-
wego jest korzystne, gdy roznica miedzy korzysciami a kosztami wyniesie wiecej niz zero (Bukowski,
2007b, 5. 21). Jego wnioski mozna uzna¢ za ,pomost” miedzy tradycyjna TOOW, a jej nowym nurtem
(Pitat, 2012, 5. 76).
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nie moga utrzymac zblizonego tempa wzrostu cen. Wynika to z réznic w ,,krajowej skton-
nosci do inflacji’, ktore wynikaja z czynnikow historycznych i spotecznych. Znaczenie ma
rowniez system stosunkow przemysfowych, nastawienie zwigzkéw zawodowych, struktura
przemystu i jego rozmieszczenie regionalne, a takze oczekiwania inflacyjne i stabilno$¢ cen
ksztaltowanych przez polityki zarzadzania popytem. W takich warunkach, jak pisat autor,
uzgodnienie wspdlnych celow i priorytetow nie jest mozliwe i zaden schemat zunifikowanej
polityki gospodarczej i finansowej nie jest zarowno wykonalny, jak i akceptowalny.

Na powyzszy aspekt zwrocili réwniez uwage G. Haberler (1970, s. 17) oraz ].M. Fleming
(1971, s. 467). Jednolita polityka monetarna, prowadzona na szczeblu ponadnarodowym,
oznacza ten sam poziom nominalnych stop procentowych dla krajéw tworzacych wspélny
obszar walutowy. W przypadku réznic w poziomie inflacji nastepuje rowniez zréznicowa-
nie w poziomie realnych stop procentowych. Wynika z tego, ze wymogiem usztywnienia
kursow walutowych lub wprowadzenia wspélnej waluty i sprawnego funkcjonowania ca-
tego obszaru, jest doprowadzenie i utrzymanie w krajach czfonkowskich zblizonego tempa
wzrostu cen.

Wazac aspekty pozytywne i negatywne utworzenia wspolnego obszaru walutowego,
twierdzono, ze korzysci dominuja, jesli miedzynarodowa mobilno$¢ sily roboczej oraz
elastyczno$¢ plac i cen sa wysokie, a stopy inflacji podobne (Flaig, Wollmershaeuser, 2007,
s. 1-2). Zbiezno$¢ inflacji pozwala zmniejszy¢ odchylenia tempa wzrostu cen w danym
kraju od $redniej inflacji catego ugrupowania (bedacej punktem odniesienia w realizacji
wspolnej polityki monetarnej), co zmniejsza skale procyklicznego oddzialywania kanatu
realnej stopy procentowej. Struktura produkcji natomiast w pojedynczym kraju powinna
by¢ zroznicowana i jednoczesnie zblizona pomiedzy poszczegolnymi krajami.

W czasie ewoluujacej debaty na ten temat, formutowane kolejno kryteria OOW nie byly
jednak przyjmowane bezkrytycznie. Watpliwosci dotyczyly przede wszystkim ich spéjno-
$ci oraz przydatnosci dla problemow praktycznych w warunkach integracji monetarnej®.
Trudnos¢ sprawiafa réwniez proba ich pomiaru, poniewaz, jak podkreslano, rézne korzysci
i koszty nie moga by¢ wazone i pordwnywane, a ponadto sa wspétzalezne? (Tavlas, 1994,
s. 213-214; Mongelli, 2002, s. 5, Tchorek, 2012, s. 52-53). Jednoznaczna ocena ich ewolugji
w warunkach integracji ekonomicznej jest zatem utrudniona. Z tego wzgledu za warunek,
ktéry spetnia funkcje ,metakryterium’, zaczeto uwaza¢ synchronizacje cykli koniunktural-
nych, gdyz kryterium to pozwala ,uchwyci¢” znaczna liczbe pozostatych aspektéw (Mon-
gelli, 2008, s. 6). Takie podejécie jest w znacznym stopniu uzasadnione ze wzgledu na fakt,
ze w przypadku spefnienia wigkszosci kryteriow, prawdopodobienstwo symetrycznosci

» Na przyklad kraj otwarty, charakteryzujacy sie duza wymiana handlowa, powinien usztywni¢
swoj kurs. Z drugiej strony, w przypadku niskiej mobilnosci pracownikéw lub przy malym zrozni-
cowaniu produkgji (male kraje) zalecane byloby stosowanie plynnego kursu walutowego (Tchorek,
2012,.52-53).

2 Co wiecej, rozwazania wokol TOOW byly oparte na podejsciu, ktére poréwnywalo dwa
systemy skrajnego kursu wymiany (elastyczny i sztywny). Jednak z punktu widzenia maksymaliza-
¢ji dobrobytu narodowego na rynku walutowym moze istnie¢ strategia interwencji, w ktorej roz-
wigzania skrajne moga nie by¢ optymalne (Tavlas, 1994, s. 213-214; Mongelli, 2002, s. 5; Tchorek,
2012,s.52-53).
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wstrzaséw koniunkturalnych zwigksza sie. To skutkuje upodabnianiem sie reakgji polityk
(NBP, 2009, 5. 55).

G. Tchorek (2012, s. 44) wskazuje, ze dotychczasowa analiza ewolugji teorii optymal-
nych obszaréw walutowych pozwala na wyodrebnienie dwoch grup kryteriow. Pierwsza
grupa to kryteria, ktore zabezpieczaja kraje przed wstrzasami asymetrycznymi (jednocze-
$nie sprzyjajac skutecznej realizacji polityki monetarnej i fiskalnej). Zaliczy¢ do nich mozna
synchronizacje cykli koniunkturalnych, podobny poziom inflacji, podobienstwo struktur
gospodarek i dywersyfikacje produkcji. Druga grupa sktada sie natomiast z kryteriow, ktére
pozwalaja fagodzi¢ te wstrzasy. Jest to elastycznos¢ cen i pac, mobilnos¢ czynnikow wy-
tworczych, integracja finansowa oraz integracja fiskalna.

W swietle rozwazan w niniejszej ksiazce kluczowe znaczenie ma wigc ocena, w ktorym
kierunku ewoluuje pierwsza grupa kryteriéw. Brak postepéw w wypelnieniu tych warun-
kéw czyni ugrupowanie integracyjne obszarem coraz bardziej heterogenicznym i asyme-
trycznym. W takich warunkach, jak argumentuje T. Monacelli (2016, s. 171), polityka
stabilizacyjna (realizowana poprzez interwencje fiskalne) rowniez powinna by¢ asyme-
tryczna przez reagowanie na asynchroniczne wahania koniunktury spowodowane specy-
ficznymi brakami popytowymi w danym kraju. Sprzyja to stabilizacji gospodarczej w calym
ugrupowaniu. Takie dzialanie powinno nastepowac niezaleznie od stopnia efektywnosci
mechanizmu rynkowego i stopnia integracji ekonomicznej. Jak zaakcentowano bowiem
w poprzednim rozdziale monografii, we wsp6fczesnych gospodarkach rynkowych, nawet
przy wysoce sprawnie dziatajacym mechanizmie rynkowym, aktywna stabilizacja panstwa
w koniunkture gospodarcza jest uznawana za konieczna®.

W kontekscie powyzszej konstatacji zasadne jest przyblizenie koncepcji teoretycznych,
traktujacych o tendencjach ksztattowania si¢ wahan koniunkturalnych w warunkach inte-
gracji ekonomicznej. Analogicznie do poprzednich zagadnien podejmowanych w niniejszej
ksiazce, rowniez w tej kwestii nie ma jednomyslnosci wéroéd ekonomistow. Mozna tu wyréz-
ni¢ dwa stanowiska.

Pierwsze z nich akcentuje, ze zawiazywanie si¢ wiezi gospodarczych krajow cztonkow-
skich powoduje nasilenie si¢ specjalizacji produkcji w poszczegdlnych krajach. Problem ten
w odniesieniu do integrujacych si¢ gospodarek europejskich wyartykulowat P. Krugman
(1993, 5. 241-242), ktory zwrocit uwage, Ze zacie$nienie integracji handlowej oraz wzrost
otwartosci gospodarek doprowadzi do regionalnej koncentragcji dziatalnosci przemystowej.
Wprawdzie bezposrednio po eliminacji barier handlowych wystepuje pewna dywersyfi-
kacja produkgji, jednak z biegiem czasu ze wzgledu na koszty transportu i korzysci skali,
zaczynajg przewazac tendencje do jej koncentracji zgodnie z tradycyjna teoria kosztow
komparatywnych.

Zwiekszona specjalizacja prowadzi réwniez do niestabilnosci eksportu regionalnego
(krajowego), procyklicznych przeplywow kapitalu (poglebiajacych wahania cykliczne
i przyczyniajacych sie do utrwalenia réznic pomiedzy krajami) oraz rozbieznosci w dtugo-

» Przykladem moga by¢ USA, gdzie elastyczno$¢ plac jest wzglednie duzo wigksza niz w Euro-
pie, a interwencje fiskalne i monetarne pozostaja glownym sposobem stabilizacji makroekonomicznej
(NBP, 2014, 5. 21, 29).
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terminowym wzro$cie gospodarczym wérod krajow cztonkowskich, utrwalanych na skutek
zwigkszonej mobilnosci czynnikéw produkeji*® (Krugman, 1993, s. 242-243).

Podobne stanowisko zajmowali S. Kalemli-Ozcan, B. Serensen i O. Yosha (2001, za:
Papageorgiou i in., 2010, s. 420). Autorzy wskazali, ze zwigkszona integracja gospodarcza
prowadzi do uzyskania wickszej integracji kapitatowej, ktéra bedzie prowadzi¢ do bardziej
wyspecjalizowanej struktury produkcji i wzrostu handlu. Na aspekt ten zwrdcili uwage row-
niez m.in. A. Hughes Hallet i L. Piscitelli (2002, s. 166), ktorzy wskazywali, Ze integracja
handlowa umozliwiajaca koncentracje produkeji moze powodowac che¢ czerpania korzysci
z ekonomii skali. Dominacja tendencji specjalizacji prowadzi do zmniejszonej dywersyfika-
cji produkeji oraz rosnacych zagrozen wystapienia charakterystycznych dla danego kraju
szokow asymetrycznych. W konsekwencji w skali catego ugrupowania integracyjnego na-
stepuje rozbieznos¢ w przebiegu wahan cyklicznych.

Alternatywny poglad na ksztattowanie sie cykli koniunkturalnych w warunkach inte-
gracji ekonomicznej wprowadzila hipoteza endogenicznosci kryteriéw optymalnego ob-
szaru walutowego. Przedstawiona do tej pory analiza teorii OOW, rozbudowywana przez
kolejnych ekonomistéw, opierata si¢ o kryteria, ktére mialy egzogeniczny charakter. Ozna-
cza to, ze warunki OOW powinny zosta¢ spetnione przed przystapieniem do ugrupowania.
W latach 90. XX w., zwrécono jednak uwage na to, ze samo przystapienie do obszaru wa-
lutowego, moze wywolac istotny impuls do ekspansji handlowej, co z kolei moze skutko-
wac bardziej skorelowanymi cyklami koniunkturalnymi. Oznacza to, ze dany kraj moze by¢
bardziej skfonny spefni¢ kryteria obszaru walutowego ex post anizeli ex ante. Koncepcje te
nazwano wiasnie hipotezg endogenicznosci, a caly nurt, jednoznacznie zmniejszajacy range
kosztéw i uwypuklajacy korzysci z integracji monetarnej — nowa TOOW?.

Fundamentalny wktad w te teorie wniesli J.E. Frankel oraz A. Rose (1996, s. 1010-1013),
ktérzy stwierdzili, ze analiza danych historycznych daje mylacy obraz gotowosci danego
kraju do wejscia do unii walutowej*. Ich zdaniem, wejscie kraju do ugrupowania walu-
towego i przyjecie wspdlnej waluty moze skutkowac scislejszymi powiazaniami w han-
dlu miedzynarodowym, co wynika z eliminacji ryzyka kursowego, zmniejszenia kosztow
transakcyjnych oraz zwickszenia obszaru obiegu i funkcjonowania wspélnego pieniadza.
Nasilajaca sie wymiana handlowa jest tez skutkiem regionalnej polityki handlowej i celowej
promocji handlu wewnatrzwspolnotowego. Z racji tego cykliczna korelacja jest endoge-
niczna w odniesieniu do integracji handlowej. Oznacza to, ze dany kraj po wejsciu do wspol-

P Krugman (1993, s. 241-242) przytacza doswiadczenia gospodarki USA, a konkretnie — No-
wej Anglii. Przez wigkszo$¢ okresu lat 80. XX w. region ten charakteryzowat sie wysoka specjalizacja
w waskich sektorach wysokich technologii: mini-komputerach, medycynie zaawansowanej oraz pre-
cyzyjnym sprzecie wojskowym. Gospodarka tego regionu opierata si¢ glownie na eksporcie. Jednak
gwaltowne zatamanie popytu na te dobra pod koniec lat 80. (spadek wydatkow na obrong oraz poja-
wienie si¢ minikomputeréw biurowych) doprowadzito do czterokrotnego wzrostu bezrobocia w ciagu
trzech lat.

77 Jednoznaczne nakredlenie granicy miedzy stara a nowa TOOW jest dos¢ trudne. Na przyklad
J. Synowiec (2016b, s. 124) zaznacza, ze modele, ktére zostaly sformulowane pozniej niz teorie R. Mun-
della, R.I. McKinnona i P. Kennena, wchodza w ramy tzw. Nowej Teorii Optymalnych Obszaréw Wa-
lutowych, poniewaz nie uwzgledniaja one zatozen keynesowskich.

* Wspomniani ekonomisci opierali sie na wnioskach ,krytyki Lucasa’
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nego ugrupowania monetarnego zsynchronizuje swoj cykl koniunkturalny z reszta krajow
na skutek wzrostu wolumenu wymiany handlowej spowodowanej efektem kreacji handlu®.

Hipoteza endogenicznosci implikuje réwniez przypuszczenie, ze struktura gospoda-
rek krajéw juz po samym przystapieniu do unii walutowej prawdopodobnie ulegnie dra-
matycznej zmianie (Frankel, Rose, 1996, s. 1011). Po utworzeniu strefy euro podkreslano,
ze integracja monetarna sprzyja zmniejszaniu dysproporgcji pod tym wzgledem (De Grauwe,
Mongelli, 2005, s. 5). Natomiast zbieznos¢ poziomu inflacji jest rezultatem, a nie warunkiem
wejécia do unii monetarnej. Po przyjeciu wspolnej waluty przez grupe panstw i oddaniu
kompetencji w zakresie polityki monetarnej organowi ponadnarodowemu, inflacja wsréd
tych krajow stanie sie z czasem mniej zroznicowana (Michalski, 2015, s. 20).

W mysl hipotezy o zwigkszajacej si¢ koncentracji produkeji w krajach cztonkowskich
unii monetarnej, integracja doprowadzi do zmniejszenia dywersyfikacji produkeji, co po-
teguje ryzyko pojawiania si¢ asynchronicznych wahan koniunkturalnych. J.E. Frankel oraz
A. Rose wskazujg, ze bardziej realistycznym scenariuszem jest jednak zbieznos¢ wahan
cyklicznych, ktora moze zapewni¢ wzrost handlu wewnatrzgaleziowego (intra-industry
trade — 11T), czyli wymiany produktow zblizonych do siebie ze wzgledu na przeznaczenie
lub naktad czynnikow produkeji oraz pochodzacych z tej samej gatezi przemystu (Sledziew-
ska, Czarny, 2015, s. 114). Integracja monetarna zwicksza integracje przemyslowa, czyniac
skutki wstrzasow specyficznych dla sektora bardziej symetrycznymi. Jednym z argumentow
przemawiajacych za tym pogladem jest teza, ze integracja zmniejsza przeszkody w handlu,
ulatwiajac firmom produkgje blizej danego rynku. W takiej sytuacji aktywnos¢ gospodarcza
rozprasza sie, co prowadzi do sytuacji, w ktérej kraje kupuja i sprzedaja sobie nawzajem te
same kategorie produktéw (Tavlas, 1994, s. 220). Wzrost handlu ITT jest ponadto rezultatem
odmiennych oczekiwan sprzedawcéw i konsumentéw na danym krajowym rynku. Pierw-
szych, ze wzgledu na korzysci skali, cechuje nastawienie do produkgji niewielkiej liczby
odmian danego dobra, drugich natomiast — ,zamitowanie” do réznorodnosci. W efekcie
zwigkszony popyt na produkty zroznicowane jest zaspokajany przez firmy zagraniczne
poprzez import i eksport. Taka sytuacja jest domena krajéw rozwinietych na podobnym
poziomie, w ktorych popyt jest szczegdlnie duzy na dobra normalne i luksusowe, zwykle
produkowane w wielu odmianach (Sledziewska, Czarny, 2015, s. 115).

Wymiana wewnatrzgaleziowa powinna zwieksza¢ sie réwniez na skutek przesuniecia
handlu z panstw trzecich na handel w ramach unii monetarnej, eliminacji ryzyka kursowego
i kosztow transakeyjnych. Istotnym aspektem jest rowniez zazegnanie ryzyka dyskryminacji
cenowej, zaostrzenie konkurencji i spadek cen, co takze sprzyja intensyfikacji réznorodno-
$ci produktéw na rynku wewnetrznym i handlu substytutami. Fakt, ze handel wewnatrz-
galeziowy jest bardzo wrazliwy na zmiany cen, stanowi kolejna przestanke, ktora sugeruje
jego wzrost po wprowadzeniu wspélnej waluty (Sledziewska, Czarny, 2015, s. 116). Handel
IIT sprzyja wiec umocnieniu synchronizacji cykli koniunkturalnych krajow cztonkowskich
w przeciwienstwie do handlu miedzygateziowego, ktory prowadzi do desynchronizacji wa-

» W tym ujeciu miedzynarodowe procesy integracyjne sa wrecz motywowane checia zabezpie-
czenia si¢ krajow przed niekorzystnym wplywem wahan koniunkturalnych i kryzysow (Limaniski,
Syrek, 2001, s. 12).
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han cyklicznych z powodu postepujacej podatnosci gospodarek na specyficzne wstrzasy
poszczegolnych galezi produkeji.

Podsumowujac, w mysl hipotezy endogenicznosci, prawidlowy przebieg procesow
integracyjnych oznacza zwigkszenie stopnia synchronizacji cykli koniunkturalnych oraz
zbieznosci pozostatych kryteriow OOW. W takiej sytuacji oczekiwanym rezultatem jest
wzrost stopnia adekwatnosci wspolnej polityki monetarnej dla coraz wiekszej liczby kra-
jow unii. Rosnie rowniez prawdopodobienstwo, ze poddane koordynaciji polityki fiskalne
beda oddzialywa¢ antycyklicznie zaréwno na poziomie narodowym, jak i zagregowanym.
W przeciwnym wypadku — gdy unia monetarna charakteryzuje sie wystepowaniem wahan
asynchronicznych — ciezar ich wygladzenia spoczywa na mechanizmie rynkowym oraz
na narodowej (poddanej co najmniej koordynacji) polityce fiskalnej, ktéra moze by¢ wow-
czas realizowana wielokierunkowo. W przypadku nieefektywnosci tego rozwiazania, zwiek-
sza si¢ zasadnos¢ utworzenia centralnych mechanizmow stabilizacyjnych, gdyz zdolnos¢ do
eliminacji asynchronicznych wahan koniunktury i szokéw asymetrycznych jest warunkiem
integracji (Lutkowski, 2004, s. 33). Teoria ekonomii za jedno z najwazniejszych kryteriow
uznaje efektywnos¢ (Molle, 2000, s. 20), wobec czego, jesli realizacja polityki ekonomicznej
nie jest zgodna z oczekiwaniami na mozliwie najnizszym szczeblu wladzy, zasadna jest jej
dalsza ewolucja.

W swietle podejmowanej problematyki badawczej nalezy podkresli¢, ze kwestia endoge-
nicznoéci kryteriow OOW nie jest w pelni rozstrzygnieta. Pytanie, czy procesy integracyjne
w wigkszym stopniu sprzyjaja synchronizacji cykli koniunkturalnych czy ich rozbiezno-
$ci — pozostaje otwarte. Wyniki badan w tym kontekscie sa bardzo czgsto zroznicowane.
Niektdre opracowania potwierdzaja endogeniczny zwigzek przyczynowy miedzy integra-
cja handlowa lub rynkowa a wicksza konwergencja cykliczng i strukturalng, a inne wrecz
przeciwnie®. EP. Mongelli (2002, s. 5) wskazuje, ze obecnie istnieje czwarta faza ewolucji

% Odpowiedzia J.E. Frankela na ryzyko zmniejszajacej siec dywersyfikacji produkeji w krajach
unii walutowej jest poszerzanie granic obszaru walutowego w celu zwigkszania jego zréznicowania
(Tchorek, 2012,s.61).

' Badania w tym aspekcie byly prowadzone na dlugo przed utworzeniem unii ekonomicznej
i monetarnej w Europie. D.T. Coe i E. Helpman (1995, s. 880-886) twierdzili, ze usuniecie barier han-
dlowych doprowadzi do zwickszenia handlu. Szoki popytowe beda wowczas tatwiej przenoszone mie-
dzy krajami. W tym podejéciu integracja gospodarcza prowadzi do bardziej symetrycznych wahan,
co z kolei prowadzi do zsynchronizowanych cykli koniunkturalnych. J. Fidrmuc (2004, s. 11) nato-
miast, badajac znaczenie struktury handlu dla zbieznosci wahan aktywnosci gospodarczej dla krajow
OECD w latach 1990-2001, stwierdza, ze handel wewnatrzgaleziowy sprzyja synchronizacji, lecz nie
ma bezposredniego zwiazku pomiedzy korelacja cykli a sama intensywnoscia handlu. Hipoteza en-
dogenicznosci sprawdza sie wiec tylko w odniesieniu do wzrastajacej wymiany wewnatrzgaleziowe;.
E Canova i H. Dellas (1993, s. 23, 47), badajac dziesie¢ krajow uprzemystowionych w latach 1960-
1986, stwierdzaja natomiast, ze wspolzaleznos¢ handlowa nie powoduje znacznego upodabniania
sie cykli koniunkturalnych. Réwniez mniej entuzjastyczne spostrzezenia mieli A. Hughes Hallet oraz
L. Piscitelli (2002, s. 165-170). Autorzy zaznaczaja, ze badania J.E. Frankela i A. Rosea opieraja sie
na danych z okresow, w ktorych wiekszos¢ krajow znajduje sie poza strefa wolnego handlu, natomiast
dowody empiryczne pokazuja, Ze istniejace takie strety zwykle prowadzily do wigkszej specjalizacji
przemyslowej i rynkowej. Po drugie, wyniki wskazuja, ze konwergencja miedzy cyklami koniunktu-
ralnymi jest rownie silna w okresach elastycznych kursow walutowych, jak i w okresach, kiedy byly
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TOOW, ktéra jest faza ,empiryczng. Charakteryzuje si¢ ona szczegotowa analiza wszystkich
warunkow utworzenia strefy euro i pokazuje, ze pionierskie teorie OOW byly niezwykle
istotne. Kwestie te nabraly szczegdlnego znaczenia po kryzysie zapoczatkowanym w 2008 r.
Recesja przyczynita sie do akceptacji TOOW, poniewaz jej najwazniejsze zalozenia zostaly
poddane weryfikacji w praktyce (Michalski, 2015, s. 17). Rozstrzygajace znaczenie ma wiec
ocena, czy kryteria optymalnego obszaru walutowego charakteryzuja si¢ konwergencja czy
dywergencja w juz funkcjonujacej unii ekonomicznej i monetarnej, czyli de facto czy sa en-
dogeniczne. Perspektywa 20 lat istnienia strefy euro to odpowiedni okres na syntetyczna
ocene tego zjawiska.

Poruszone dotychczas zagadnienia, tzn. ewolucja pogladéw na polityke stabilizacyjna
i teorie optymalnego obszaru walutowego oraz kwestia dotyczaca tego, czy docelowa struk-
tura ugrupowania integracyjnego powinna przypomina¢ federacje czy tez konfederacje,
to czynniki, ktore miaty fundamentalne znaczenie dla integracji ekonomicznej w Europie
i skrystalizowania formy realizacji polityki stabilizacyjnej. Niezbedne jest zatem przyblize-
nie przebiegu i okolicznosci tego procesu.

2.4. Integracja polityki monetarnej i fiskalnej w praktyce®

Procesy integracyjne w Europie stworzyly atypowe realia dla polityki stabilizacji koniunk-
tury. Wedtug W. Mollea (2000, s. 410), kraje europejskie dos¢ wysoko cenia stabilizacje
(wyzej niz na przyktad USA). W sytuacji, gdy integracja ekonomiczna stopniowo ogranicza
niezaleznos¢ prowadzenia polityki gospodarczej, stabilizacja okazuje sic wazng dziedzina
polityki w krajach europejskich.

Za preludium wspolczesnych procesow integracyjnych nalezy uznaé poczatek lat 50. XX
w., kiedy to zostala utworzona Europejska Wspdlnota Wegla i Stali (EWWiS) (1952 r.). Na-
lezy zaakcentowad, ze cele ekonomiczne, w tym stabilny wzrost gospodarczy, nie byly wtedy
najwazniejszym priorytetem integracji europejskiej. Glownym powodem, ktéry przyswie-
cal temu przedsiewzieciu byt aspekt polityczny (obawa przed ponownym wybuchem kon-
fliktu zbrojnego oraz chec¢ zwiazania Francji i Niemiec wspotpraca wytaczajaca mozliwos¢
dominacji militarnej). Funkcjonowanie wolnego handlu w sektorze wegla i stali zrodzito
jednak rowniez cele stricte ekonomiczne. Byto to m.in. obnizenie kosztéw produkgji, efek-
tywna dystrybucja oraz doprowadzenie do wewnatrzgateziowej specjalizacji (Bidzinska-
-Jakubowska, 2004, s. 15). W dyskusji na temat przewidywanych, pozytywnych efektow
integracji czesto akcentowano sife gospodarki amerykanskiej, podkreslajac jej duzy rynek

one sztywne. Ekonomisci, stawiajac przypuszczenie, ze rosnaca intensywnos¢ handlu moze nie by¢
wystarczajacym warunkiem konwergencji, za pomoca modelu (sktadajacego sie z dwdch gospoda-
rek), stwierdzaja, ze hipoteza endogenicznosci jest fatwo naruszana. Potrzebne sa tylko pewne roznice
w strukturze przemystowej miedzy duzymi, stabilnymi i dobrze zintegrowanymi gospodarkami. Bar-
dziej zsynchronizowane staja si¢ natomiast male, niestabilne i slabiej zintegrowane kraje. Ekonomisci
stwierdzaja, ze istotnym czynnikiem prowadzacym do desynchronizacji cykli jest wielkos¢ szokow,
natomiast symetria wstrzasow jest nieistotna.

2 Fragment ksiazki dotyczacy ewoluciji i realizacji polityki fiskalnej zostat opublikowany w skory-
gowanej wersji w ,Olsztyn Economic Journal’, 17(1), 2022.
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zbytu oraz zrodla zaopatrzenia dla handlu i przemystu (Synowiec, 20164, s. 134). Wizje in-
tegracji europejskiej oparto o nastawienie praktyczne, czyli podporzadkowanie wspétpracy
celom pragmatycznym, ktore wiazaly sie z utworzeniem jednosci europejskiej. Byt to tzw.
model stopniowego dochodzenia do rozwiazan federacyjnych, ktory byt popularyzowany
przez francuskiego komisarza — J. Monneta (Zieliriska-Glebocka, 1999, s. 13). W praktyce
zostala zastosowana wiec metoda funkcjonalna®. Wynikalo to réwniez z fatwosci jej zaak-
ceptowania przez zwierzchnikow politycznych, gdyz nie implikowata naglej utraty suwe-
rennosci w realizacji polityk (Iszkowski, 2012, 5. 55).

Po sukeesie liberalizacji handlu na rynku wegla, stali i Zelaza kraje cztonkowskie zde-
cydowaly si¢ na poglebienie wspdlpracy gospodarczej, ktorej inauguracja bylo podpisa-
nie traktatow rzymskich (1957 r.), ustanawiajacych Europejska Wspolnote Gospodarcza
(EWGQG) oraz Europejska Wspdlnote Energii Atomowej (Euratom). Podstawa wspdtpracy
europejskiej miata by¢ unia celna, ktdora ostatecznie udalo si¢ utworzy¢ w 1968 .

Wydarzenia te zapoczatkowaly proces gospodarczego przenikania sie i scalania kra-
jow europejskich, co skutkowato zwigkszaniem zalezno$ci rowniez w innych dziedzinach.
Traktaty rzymskie nie determinowaly jednak w oczywisty sposob koniecznosci $cislejszej
koordynacji polityk gospodarczych, nie nawiazujac juz do przenoszenia ich skladowych
na szczebel ponadnarodowy™. Praktyka pokazata jednak, ze dotychczasowa forma wspot-
pracy czlonkéw Wspdlnoty jest niewystarczajaca. Nieskoordynowane dzialania, m.in.
w zakresie polityki monetarnej i fiskalnej, oraz zbyt duze wahania kursow walutowych pro-
wadzily do wystepowania niekorzystnych wzajemnych bilansow platniczych, co wiazalo sie
z niesprzyjajacym oddzialywaniem na wewnetrzng koniunkture w tych krajach (Blanchard,
2017, s.948-951). Okazalo si¢, ze wspdlne przedsiewziecia, oparte na wzajemnej wymianie
informagji i pogladéw, musza zosta¢ wsparte bardziej wiazacym wspdldziataniem, co tym
samym oznaczafo obligatoryjnos¢ wyrzeczenia si¢ czesci wykonywania suwerennosci (Lut-
kowski, 2004, s. 9-10).

Celowo$¢ harmonizacji polityki gospodarczej miata postuzy¢ gléwnie przeciwdziata-
niu nieréwnowagom makroekonomicznym (Michalek, ].J., 2012, s. 28), gdyz grozily one
zaprzepaszczeniem dotychczasowych efektdw integracji. Rozwiazaniem tych problemow,
na ktére zdecydowali sie cztonkowie Wspolnoty, bylo poglebienie proceséw integracyjnych

* Bardziej radykalna wizje utworzenia ,europejskiego panstwa federalnego” propagowat wloski
polityk A. Spinelli. W mysl tej koncepcji, juz w latach 50. XX w., miafa by¢ utworzona konstytucja eu-
ropejska, ktora dawalaby rzadowi federalnemu mozliwos¢ prowadzenia polityki zagranicznej, obron-
nej i finansowej na szczeblu ponadnarodowym. Utworzenie ponadpanstwowych organow i ram kon-
stytucyjnych dla federacji miatyby by¢ ,punktem wyjécia” do procesow integracyjnych. Odrzucano
metode funkcjonalna i powatpiewano, ze poszczegdlne sektory gospodarki zintegruja sie (Konopacki,
1998, 5. 87-90).

* Brak impulséw do przekazywania kompetencji w realizacji polityki monetarnej i gospodarczej
na szczebel narodowy mogl wynikac tez z 6wezesnych warunkéw ekonomicznych, a mianowicie efek-
tywnego funkcjonowania systemu z Bretton Woods. W celu wsparcia polityk w sterze pienieznej, zostat
powolany Komitet Monetarny, ktéry posiadal kompetencje doradcze. W celu efektywnego funkejo-
nowania polityki makroekonomicznej, w latach 60. powolano kolejne organy: Komitet ds. Krétko-
okresowych Trendow Ekonomicznych, Komitet Polityki Budzetowej, Komitet ds. Sredniookresowej
Polityki Gospodarczej oraz Grupe Gubernatoréw Bankéw Centralnych (Molle, 2000, s. 419).
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i stwierdzenie, ze poszczegolne dziedziny polityki gospodarczej musza zosta¢ objete regu-
lacja. Kraje europejskie, uznajac za zrédlo destabilizacji indywidualnie prowadzona poli-
tyke monetarng, zdecydowaly sie na jej wzmocnienie i unifikacje (Lutkowski, 2004, s. 9-10;
Heller, Kotlinski, 2012a, s. 229). Nalezy zaznaczy¢, ze w tym czasie nie brakowato réwniez
zwolennikéw konfederacyjnej metody integracji, ktorzy opowiadali si¢ za pozostawieniem
autonomii w zakresie ksztaltowania polityk gospodarczych na szczeblu krajowym. Koncep-
cja ta miata jednak mniejsze znaczenie praktyczne niz wizja federacji®.

Dominujaca teoria ekonomiczna w tamtym okresie byl keynesizm. Nie bylo to obojetne
dla ksztaftowania si¢ proceséw integracyjnych. Skutkiem postanowien dotyczacych ko-
niecznosci utworzenia wspolnego obszaru walutowego, ustalonych na szczycie Wspolnoty
w Hadze (1969 r.), bylo przyjecie w 1971 1. tzw. Planu Wernera, ktory stat sie oficjalnym
planem dziatan. Zakladal on zbudowanie unii walutowej do 1980 r. przez ujednolicenie po-
lityki monetarnej, stopniowe usztywnianie kursow walutowych, liberalizacje przeptywu ka-
pitatu, harmonizacje polityki makroekonomicznej, stata konsultacje panstw cztonkowskich
oraz utworzenie centrum decyzyjnego, ktére okreslatoby polityke budzetowa catej Wspél-
noty i krajow czfonkowskich (Hnatyszyn-Dzikowska, 2009, s. 67; Michalek, .J., 2012, 5. 28).
Jednym z aspektow integracji byta wiec polityka fiskalna. Koncepcja ta byta tym samym sil-
nie ukierunkowana nurtem keynesowskim. Zafozono w niej, ze takie wielkosci, jak salda
budzetow czy wielkosci zadluzenia, powinny by¢ ustalane na poziomie ponadnarodowym
(Heller, Kotlinski, 2012a, s. 228-229). Polityki fiskalne krajow cztonkowskich, najpierw sil-
nie koordynowane, mialy by¢ docelowo pofaczone w jednolita, odgdrnie realizowana poli-
tyke budzetowa (Lutkowski, 2004, s. 14). Przejecie na wylaczno$¢ prowadzenia wickszosci
polityk przez Wspolnote Europejska wiazalo sie z zatozeniem, ze jej budzet, ustanowiony
w 1967 1., miat w kolejnych dziesiecioleciach osiagna¢ poziom 5-7% PKB calego ugrupo-
wania® (Skiba, 2012, s. 117-118). Plan Wernera byt wiec opracowany w duchu federalnym,
z przekonaniem o znaczeniu ponadnarodowych stabilizatorow fiskalnych jako warunku
wstepnego dobrze funkcjonujacej unii ekonomicznej i monetarnej. Sama budowa unii opie-
rala sie za$ o egzogeniczna koncepcje kryteriow optymalnego obszaru walutowego.

Realizacja polityki stabilizacyjnej w tym czasie byla oparta na zalozeniu wymiennosci
inflacji i bezrobocia (krzywa Phillipsa). Ponadto istotny byl zakladany w Planie Wernera
uklad relacji miedzy autonomicznym pionem monetarnym (ponadnarodowym bankiem
centralnym) a pionem budzetowym. Mial on by¢ symetryczny (Lutkowski, 2004, s. 14).
Oznacza to, ze na najwyzszym szczeblu decyzyjnym realizacja polityki fiskalnej i monetar-

* Jeden z najbardziej znanych modeli konfederacyjnych, ., Europe ojczyzn, propagowal prezy-
dent Frangji, Ch. de Gaulle. Twierdzil on, ze dalsze procesy integracyjne zagrazaja interesom naro-
dowym. Wizja ta byla jednak czesto krytykowana, poniewaz sadzono, ze konfederacja nie zapewni
rownorzednosci krajow cztonkowskich. Prawo weta za$, proponowane przez de Gaullea, nie jest spo-
sobem na jej osiagniecie. Nastepcy 6wezesnego prezydenta Frangji odrzucili idee ,, Europy ojezyzn’, za$
zwolennicy koncepcji konfederacyjnych — zlagodzili swoje stanowisko wobec integracji europejskiej
(Zielinska-Glebocka, 1999, s. 13-14).

% Konsensus w kwestii koniecznosci utworzenia budzetu federalnego obszaru wspdlnej waluty
zawieral m. in. Raport D. MacDougalla z 1977 r., ktéry byl przygotowany z polecenia Komisji Euro-
pejskiej (Kawecka-Wyrzykowska, 2015, s. 23).

85



Implikacje procesu integracji ekonomicznej dla polityki stabilizacyjnej

nej powinna by¢ uzgadniana, co zapewniloby optymalny wariant policy mix i skutecznos¢
nastawienia antycyklicznego.

Mimo brania pod uwage faktu, ze kryteria OOW, dotyczace mobilnosci czynnikow
produkgji oraz elastycznosci plac i cen, sa dos¢ trudne do spelnienia, a integracja fiskalna
w ocenie uznanych ekonomistow (P Kennen, D.A. Snider, H.G. Grubel) byta uwazana
za koniecznos¢, to wdrozenie Planu Wernera nie powiodlo sie. Rezygnacja z autonomii
w zakresie polityki fiskalnej okazata si¢ cena zbyt wygdérowana. Wsrod przeszkdd, obok
wspomnianych w podrozdziale 1.5 kryzyséw naftowych i stagflacji, nalezy wyrézni¢ row-
niez zaklocenia miedzynarodowego systemu walutowego z Bretton Woods”.

W latach 70. XX w., nie bez znaczenia bylo réwniez stanowisko panistw europejskich.
Wspdlna strategia do przezwyciezenia kryzysu okazala si¢ niemozliwa do wypracowania,
a kraje zaczely siega¢ po srodki protekcjonistyczne (Borowiec, 2011, s. 42). Okres od po-
czatku lat 70. do polowy lat 80., zwany ,eurosklerozg, charakteryzowat si¢ brakiem poste-
pow w integracji europejskiej oraz przedkladaniem interesu narodowego ponad interes
wspolnotowy. Ponadto prowadzenie nadmiernie ekspansywnej polityki fiskalnej w latach
powojennych w pewnym momencie przestalo by¢ skuteczne i doprowadzito do ogromnych
dlugéw publicznych i problemow krajow europejskich. Same rozwazania wokot teorii opty-
malnego obszaru walutowego stracily szerokie uznanie.

Dalsze procesy integracji europejskiej miaty odzwierciedlenie w ewolugji teorii ekono-
mii, a przede wszystkim w zmniejszeniu roli keynesizmu na rzecz monetaryzmu. Negacja
interwencjonizmu panistwowego, opdznienia polityki fiskalnej i monetarnej, zwrot ku poli-
tyce prowadzonej wg regut oraz tezy neoklasykow utwierdzity dwczesnych decydentéw eu-
ropejskich, ze integracja w Europie powinna uwzglednic te aspekty. Ponadto, jak podkresla
A. Zielinska-Glebocka (1999 s. 14), juz w latach 70. XX w. zaczeto zastanawiac sie, jak do idei
~praktycznej federacji’, ktora byta oparta na etapowym dochodzeniu do powigzan praw-
nych i politycznych, wlaczy¢ mysl konfederacyjna. Wspdlnota europejska zaczeta by¢ po-
strzegana jako unikalna struktura, faczaca nurt federacyjny ze wspétpraca miedzyrzadowa.

Na skutek tych konstatacji rozpoczeto nowe inicjatywy, stuzace integracji gospodarczej
w Europie. W kwestii integracji walutowej, w 1978 r. utworzono Europejski System Walu-
towy (ESW) opierajacy si¢ na Europejskiej Jednostce Walutowej (ECU)*. Mechanizm ten,
niebedacy jeszcze unig walutowa, a jedynie sprawnie funkcjonujaca strefa stabilnosci walu-
towej (Michatek, JJ., 2012, s. 30-31), sprzyjal podejmowaniu kolejnych inicjatyw integra-

7 W drugiej polowie 1971 r. Stany Zjednoczone zdecydowaly sie na zawieszenie wymienialno-
$ci dolara na zloto. Wprowadzily takze podatek importowy, co ostatecznie skutkowalo zalamaniem
systemu. Kraje europejskie, na podstawie tzw. Umowy Smithsonianiskiej, w reakeji na te wydarzenia
prébowaly utrzyma¢ wahania kurséw walutowych przez system ,weza w tunelu’, gdzie wezem byly
wahania wzajemne (+/- 1,125%), a tunelem — marza wahan w stosunku do dolara (+/- 2,25%). Stop-
niowo kraje EWG zaczely jednak odstepowa¢ od przyjetych zalozen (Michalek, ].J., 2012, s. 28-29).

3 Byta ona koszykiem dziewieciu walut, dla ktérych wagi byly ustalone zgodnie z udzialem PKB.
W praktyce system opieral si¢ na dominacji marki niemieckiej, wokol ktorej ksztaltowaly sie kursy
innych walut (waluta niemiecka miata ponad 33% udzialu). Jednostka ECU stuzyta okresleniu central-
nego kursu kazdej waluty z przedzialem wahan wynoszacym (+/- 2,25%) na podstawie mechanizmu
ERM (Exchange Rate Mechanism) (Michalek, J.J., 2012, s. 30-31).
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cyjnych. W 1985 r. Komisja Europejska zostata zobowiazana do sporzadzenia kalendarium
przedsiewzie¢ stuzacych do utworzenia wspélnego rynku. Podstawa do jego ustanowienia
byt Jednolity Akt Europejski (1986 r.). Wspdlny rynek, umozliwiajacy swobodny przeplyw
kapitalu, towar6w i ustug, stat sie rzeczywisto$cia z poczatkiem 1993 r. (Krzeminski, 2014,
s.133,137).

Przyjety model integracji europejskiej propagowal umocnienie wewnetrznego rynku
i przestrzeganie standardow, umozliwiajacych jego skuteczne funkcjonowanie. Przyjeto
zalozenie, ze korzysci z tego tytutu, poczatkowo objawiajace si¢ na poziomie mikroekono-
micznym, z czasem przeniosa sie na skale makro. Na drugi plan przesunieto aktywna poli-
tyke gospodarcza realizowana przez instytucje ponadnarodowe (Skiba, 2012, s. 117-118).
Mimo ze integracja zostata skoncentrowana gléwnie na plaszczyznie rynkdw, to jednocze-
$nie zdawano sobie sprawe, ze wspdlny rynek wymaga ujednolicenia prawa oraz wprowa-
dzenia miedzynarodowej koordynacji polityk. Ponadto musi on funkcjonowa¢ na obszarze,
ktéry charakteryzuje sie, co najmniej $cista koordynacja lub unifikacja polityki monetarnej.
Dodatkowo wraz ze wznowieniem procesow integracyjnych powrdcono do dyskusji nad
kryteriami optymalnego obszaru walutowego. Analogicznie do korekty modelu integra-
cji europejskiej, zmianie uleglo réwniez postrzeganie tych kryteriow. Kluczowe znaczenie
mialy takie kwestie, jak zmniejszenie roli kursu walutowego jako automatycznego stabiliza-
tora koniunktury*, a w pézniejszym okresie — teoria endogenicznosci.

Fundamentalna rolg w zaplanowaniu i pozniejszej efektywnej budowie unii monetarnej
w Europie mial tzw. Raport Delorsa, ktérego autorem byt 6wezesny przewodniczacy Ko-
misji Europejskiej — J. Delors. Opublikowany w 1989 r. dokument przedstawiat skladajacy
sie z trzech etapéw plan wprowadzenia wspdlnej waluty. W raporcie tym, uni¢ walutowa
uznano za naturalng konsekwencje Jednolitego Aktu Europejskiego. Przyjeta koncepcja
budowy wspdlnego obszaru walutowego zakladata, ze zmiennos¢ kurséw walutowych jest
destrukeyjna dla wymiany handlowej. Ich stafos¢ oznaczata wiec warunek funkcjonowania
rynku wewnetrznego (Lubiniski, 2009, s. 232).

Istotna role w uksztattowaniu dalszej integracji monetarnej odegrat rowniez kryzys wa-
lutowy ESW z lat 1992-1993, zwiazany ze zjednoczeniem Niemiec. Zwickszenie przez ten
kraj wydatkéw budzetowych skutkowato podniesieniem stopy procentowej. W efekcie nasi-
lajacych si¢ atakdw spekulacyjnych, marza wahan w ESW zostala zwiekszona (15%). Zabieg
ten nie uchronit jednak przed wystapieniem z systemu dwdéch krajow — Wielkiej Brytanii
i Wloch, a za przyczyne ograniczonego sukcesu ESW uznano niedoskonala wiarygodnos¢
bankéw centralnych (Michatek, ].J., 2012, 5. 31).

¥ Nieskutecznos¢ mechanizmu kursowego w przywracaniu rownowagi byla argumentowana
glownie tym, ze moze on sam w sobie by¢ zrédlem szokow asymetrycznych. Wynika to z faktu, ze ob-
serwowane wahania kursu stawaly si¢ ,rozlaczne” ze zmianami w ,, fundamentach makroekonomicz-
nych’, co z kolei bylo efektem rosnacego znaczenia rynkéw finansowych wobec sfery realnej (Prono-
bis, 2017, s. 303). Wspélczesne rynki walutowe funkcjonuja w warunkach postepujacej globalizacji,
co oznacza wysoka mobilno$¢ kapitatu. Wahania kursu walutowego moga nie odzwierciedla¢ zjawisk
w sferze realnej gospodarki, tak jak to dzialo sie w latach 70. XX w., a dewaluacja — nie przynosi¢
pozadanych rezultatéw. Oznacza to, ze koszt utraty polityki kursowej znacznie maleje w perspektywie
integracji monetarnej (Tchorek, 2012, s. 37-38).
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Owczesna krytyka indywidualnych, antyinflacyjnych dazen wladz monetarnych dopro-
wadzita do stwierdzenia, ze realizacje polityki pieni¢znej nalezy odda¢ organowi ponadpan-
stwowemu, kt6ry bylby instytucja bardziej wiarygodna anizeli instytucje krajowe (Michalski,
2015, 5. 20). W planowanej unii monetarnej priorytet nadano wigc stabilnosci cen, a jej bu-
doweg oparto na hipotezie endogenicznosci kryteriow OOW. Oczekiwania w kwestii realiza-
¢ji ponadnarodowej polityki monetarnej mozna wiec sformutowa¢ nastepujaco: z biegiem
czasu, jednolita stopa procentowa bedzie stawala si¢ coraz bardziej adekwatna do warun-
kéw makroekonomicznych poszczegolnych krajow ze wzgledu na postepujaca zbieznos¢
wahan cyklicznych oraz inflacji. Innymi sfowy, realizacja polityki szczebla ponadpanstwo-
wego miafa by¢ ,,optymalna’ na poziomie panistw cztonkowskich.

Za jeden z réwnie waznych warunkéw sprawnego funkcjonowania unii uznano stabil-
no$¢ finanséw publicznych, ktore mialy by¢ warunkiem stabilno$ci makroekonomicznej.
Bylo to podejscie opozycyjne wobec realizacji polityk fiskalnych z lat 70. XX w. oraz, jak
podkresla A.J. Auerbach (2012, s. 2), wynikato ono z éwczesnej negacji efektywnosci poli-
tyki fiskalnej w stabilizowaniu koniunktury gospodarczej. Elementem, ktory mogt w pew-
nym stopniu rozwiaza¢ problem utraty autonomii w zakresie polityk fiskalnych miata by¢
ich koordynacja (Molle, 2000, s. 412), jednak jedynie w zakresie utrzymania dyscypliny fi-
skalnej zagwarantowanej wprowadzeniem regul i restrykeji. Celem bylo unikniecie efektu
pasazera na gape i pokusy naduzycia. Zdrowe finanse publiczne byly réwniez postrzegane
jako zapewnienie stabilnosci inflacji w unii walutowej i w rezultacie — adekwatnosci cy-
klicznej i strukturalnej jednolitej polityki monetarnej dla wszystkich cztonkéw ugrupowa-
nia. Zalozenia te znalazly odzwierciedlenie w tzw. nominalnych kryteriach konwergencji®,
ktére wprowadzit Traktat o Unii Europejskiej podpisany w 1993 . w Maastricht. Zasady te
okreslaly, jakie warunki musi spetnic¢ kraj aspirujacy do petnego uczestnictwa w unii ekono-
micznej i monetarnej, ktdrej utworzenie wraz z wprowadzeniem wspolnej waluty europe;j-
skiej ustalono na 01.01.1999 r. Pozytywne doswiadczenia wyniesione z okresu stabilnego
funkcjonowania ESW po 1993 r. oraz realizacja Raportu Delorsa skutkowaly utworzeniem
Europejskiego Systemu Bankow Centralnych, powotaniem Europejskiego Banku Central-
nego (1998 r.) i wprowadzeniem wspdlnej europejskiej waluty euro w formie bezgotowko-
wej (1999 r.) i gotdwkowej (2002 1.).

0 Pierwsze trzy kryteria zwigzane sa z polityka monetarna, natomiast kolejne dwa z polityka fi-
skalna (Tchorek, 2012, s. 57-58): (1) Poziom inflacji w kraju kandydujacym do wspélnego obszaru
walutowego nie moze przekroczy¢ o wiecej niz 1,5 p.p. $redniego poziomu inflacji z trzech krajow
cztonkowskich charakteryzujacych sie najbardziej stabilnym poziomem cen. (2) Srednia nominalna
dlugoterminowa stopa procentowa w kraju kandydujacym do wspélnego obszaru walutowego nie
moze przekroczy¢ o wiecej niz 2 p.p. $redniej stopy procentowej z trzech krajow czlonkowskich cha-
rakteryzujacych si¢ najbardziej stabilnym poziomem cen (stopy procentowe oceniane sa na podstawie
rentownosci obligacji skarbowych). (3) Kraj kandydujacy do wspdlnego obszaru walutowego musi
przez co najmniej dwa lata uczestniczy¢ europejskim mechanizmie kursowym (ERM 1I) bez istotnych
napie¢ i mozliwoéci dewaluacji kursu. (4) Kraj kandydujacy do wspélnego obszaru walutowego musi
charakteryzowa¢ si¢ deficytem budzetowym ponizej 3% PKB. (5) Kraj kandydujacy do wspolnego ob-
szaru walutowego musi charakteryzowac sie dtugiem publicznym ponizej 60% PKB (w praktyce raczej
oceniana jest tendencja ksztaltowania sie zadluzenia).
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Forma i realizacja polityki pieni¢znej ,w oparciu o reguly” uksztattowala si¢ w wyniku
dominacji monetaryzmu i nurtu nowej szkoly klasycznej w czasie najistotniejszych przed-
siewzie¢ integracyjnych w minionym wieku. Zakladata ona, ze banki centralne wraz z do-
taczeniem do unii monetarnej nie utraca zdolnosci do stabilizacji krajowych gospodarek.
Koszt przeniesienia czesci kompetencji polityki stabilizacyjnej na szczebel ponadnarodowy
postrzegano jako niewielki (Hnatyszyn-Dzikowska, 2009, s. 21, 47-48; Heller, Kotlinski,
2012a, 5. 230; Kotlinski, 2013, s. 7). Strategia EBC zostala w praktyce oparta na doswiadcze-
niach niemieckiego Bundesbanku. Wobec tego osadzono ja na dwdch filarach: stabilnosci
cen oraz analizy warto$ci referencyjnej agregatu M3 wynoszacej 4,5% (Gerlach, 2003, s. 1-5;
Issing, 2006, s. 260-269). Za gléwny cel*' Eurosystemu*? uznano stabilnos¢ cen, przez ktora
rozumiano inflacje nieznacznie ponizej 2%. Bez uszczerbku dla celu gtéwnego EBC moze
jednak wspiera¢ polityki gospodarcze paristw strefy euro, w tym oddziatywaé na zréwnowa-
zony wzrost gospodarczy oraz wysoki poziom zatrudnienia® (Traktat o funkcjonowaniu...,
2007, art. 127).

Polityki fiskalne pozostaly na poziomie szczebla krajowego. Rozwiazanie to argumento-
wano twierdzeniem, ze realizacja tej dziedziny polityki jest wspdlzalezna z wewnetrznymi
uwarunkowaniami i specyfika danego kraju (Skrzypczynska, 2012, s. 289). Przyjeta koncep-
cja integracji europejskiej przesadzita m.in. o wydatkach i wielkosci budzetu Unii Europej-
skiej, siegajacego okoto 1% PKB (Skiba, 2012, s. 117-118). Nie pozwalafo to na petnienie
przez budzet funkeji antycyklicznej na poziomie ponadnarodowym (Kotlinski, 2013, s. 7).

Autonomia wladz panstwowych, poczatkowo ograniczona zapisami w traktacie z Ma-
astricht, zostala nastepnie poddana zasadom wprowadzonym w 1997 r. w Pakcie Stabilnosci
i Wzrostu (PSW). Porozumienie to uzupehilo i zaostrzylo dotychczasowe reguly fiskalne
przez zobligowanie panstw czfonkowskich strefy euro do realizacji celow budzetowych, ro-
zumianych jako osiggniecie w $rednim okresie nadwyzki lub rownowagi (Skrzypczynska,
2012, s. 289, 294). Wytyczna dotyczaca utrzymania deficytu budzetowego w gérnej, nie-
przekraczalnej granicy wynoszacej 3% PKB, zostala umocniona sankcjami finansowymi*.
Zapisy PSW zostaly rozdzielone na dwie czesci: prewencyjna (majaca zapobiega¢ powstaniu
zbyt wysokich deficytow) oraz korekcyjna (majaca na celu eliminacje nadmiernych deficy-
tow) (Gizynski, 2016, s. 170). Podstawa korekceyjnej czesci PSW jest Procedura Nadmier-
nego Deficytu (PND), ktora okresla sposoby oraz harmonogram postepowania danego

1 W 2003 r. po reformie strategii polityki monetarnej EBC, stabilnos¢ cen zostala uznana jako
pierwszy filar (do tego czasu byta nim analiza agregatu M3). W efekcie zostalo to zinterpretowane jako
obnizenie rangi filaru odnoszacego si¢ do podazy pienigdza (Hnatyszyn-Dzikowska, 2009, s. 76-77).

2 W Traktacie o funkcjonowaniu Unii Europejskiej jest mowa o Europejskim Systemie Bankow
Centralnych (wszystkie kraje UE), a nie Eurosystemie (kraje strefy euro), poniewaz dokument ten spo-
rzadzono w oparciu o zalozenie, ze wszystkie kraje Unii wprowadza euro.

# Odlipca 2021 r. cel inflacyjny to 2% w srednim okresie i jest on symetryczny.

" Przestanki na rzecz ustanowienia limitow wyrastaja z teorii wyboru publicznego, zgodnie
z ktora politycy wykazuja skfonnos¢ do powigkszania deficytu (Lubinski, 2009, s. 236).
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kraju w przypadku przekroczenia kryteriow w celu ich przywrdcenia na pozadany poziom.
Panstwa, ktdre nie zastosuja sie do wydanych zalecen, moga zostac objete sankcjami®.

PSW zostat wiec utworzony jako mechanizm majacy zagwarantowa¢ koordynacje poli-
tyk fiskalnych. Byt oparty na respektowaniu restrykeji ponadnarodowych z jednoczesnym
pozostawieniem kompetencji na szczeblu krajowym. Gléwnym celem bylo uniemozliwie-
nie powstania negatywnych konsekwencji zbyt duzego dtugu publicznego i deficytu, a nie
stworzenie odpowiednich warunkow do stabilizacji koniunktury przez polityke fiskalna*.
Przestrzen dla mozliwosci stabilizowania gospodarki (wraz z dyscypling finanséw publicz-
nych) miata natomiast zapewni¢ klauzula no bailout, zakladajaca, ze unia i pojedyncze kraje
czlonkowskie nie ponosza odpowiedzialnosci za zobowiazania innych krajow. Akcento-
wano rowniez zakaz finansowania tych zobowiazan ze $rodkow banku centralnego (NBP,
2014,s.7).

W tym miejscu warto zaakcentowaé watpliwosci co do rozwigzan instytucjonalnych
w sferze fiskalnej, ktore byly wysnuwane de facto jeszcze przed utworzeniem strefy euro.
Istota sceptycyzmu wobec PSW wynikata z braku bezposrednich zwiazkow z kryteriami
OOW. Krytycy akcentowali réwniez ograniczenie elastycznosci polityki fiskalnej, dublo-
wanie postanowien, negatywne oddzialywanie na synchronizacje wahan cyklicznych,
stabnaca role automatycznych stabilizatoréw, nadmierna prostote przyjetych regulacji oraz
niejednoznaczno$¢ zasad. Nalezy podkresli¢, ze uregulowania dotyczace dyscypliny fiskal-
nej byly pozadane niezaleznie od innych aspektéw. Sceptycy wskazywali na ograniczenie
mozliwosci stosowania polityki dyskrecjonalnej. Podkreslano réwniez, ze teoria ekonomii
jednoznacznie nie okresla kryteriow, ktore gwarantuja dyscypling fiskalng. Przyjecie granicy
w wysokosci 3% PKB dla deficytu rzeczywistego, a nie dla deficytu strukturalnego lub pier-
wotnego, na gruncie teoretycznym nie znajduje uzasadnienia (Lubinski, 2009, s. 236-248).
To samo dotyczy kryterium dtugu publicznego. Ustalenie granicy w wysokosci 60% PKB
polegalo na przyjeciu przecietnej wartoéci z poczatku lat 90. XX w. (Molle, 2000, s. 431).
Ch. Allsopp oraz D. Vines (1996, s. 91) twierdzili, ze warunkiem skutecznosci przyjetych
rozwigzan musiatby by¢ trwaly wzrost inwestycji i sektora prywatnego, co jest nierealne
w dlugim okresie. Autorzy argumentowali, ze stabilizacja koniunktury zostanie ograniczona
przez kryteria z Maastricht. Brak koordynacji fiskalnej mial spowodowa¢ natomiast, ze nie-
zalezna stabilizacja wspolnych wstrzasow (podejmowana bez uzgodnienia przez poszcze-
golne kraje) bedzie zmierza¢ w kierunku zbyt matej aktywnosci fiskalnej.

Reasumujac, integracje w sferze fiskalnej oparto przede wszystkim na wprowadzeniu
odgérnych regul. Pomimo pozostawienia instrumentéw tej polityki na szczeblu narodo-
wym, rzeczywista koordynacja jest nadzorowana za pomoca szczebla ponadpanstwowego.
Jest to z jednej strony element federalizmu negatywnego, za$ z drugiej, wyrazne sa cechy
nurtu konfederacyjnego w postaci pozostawienia pewnej autonomii w zakresie polityki
budzetowej i zachowania podmiotowosci prawnomiedzynarodowej krajow cztonkow-

* https://eur-lex.europa.eu/summary/glossary/excessive_deficit_procedure. html?locale=pl.
12.06.2020.

© Warto podkresli¢, ze dwczesne uwagi J. Delorsa, iz ponadnarodowa polityka monetarna po-
winna by¢ uzupelniona wspdlna polityka gospodarcza lub co najmniej $cista koordynacja fiskalna, nie
zostaly wystuchane (Iszkowski, 2012, s. 59).
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skich. Niejednoznacznos¢ w tej kwestii wynika z tego, ze integracja fiskalna byta w duzym
stopniu warunkowana integracja polityczng. Zdaniem K. Iszkowskiego (2012, s. 54), euro-
pejska unia ekonomiczna i monetarna zostala celowo zbudowana w niekompletnej wersji
(bez wspdlnej polityki fiskalnej), poniewaz tylko w takiej postaci mogta uzyskac polityczny
konsensus. J. Gizynski (2016, s. 41) dodaje, ze kraje europejskie w poczatkowym okresie
istnienia strefy euro nie byly skfonne zrzec si¢ dalszych kompetencji na rzecz organow po-
nadnarodowych. W rezultacie integracje w tym zakresie oparto na zasadzie subsydiarnosci.
W tym kontekscie warto wspomnie¢ o pierwszej reformie PSW z 2005 r., ktora de facto po-
legala na zfagodzeniu regul. Deficyt nie byt uznawany za zbyt wysoki, gdy wynikal z sytuacji
nadzwyczajnej. Wydluzono ponadto terminy przy PND. Istotnego znaczenia nabrata row-
niez reguta sredniookresowego celu budzetowego (medium-term objectives — MTO), ktora
z jednej strony miala sprzyja¢ stabilnosci finanséw publicznych, a z drugiej zapewni¢ prze-
strzen dla polityki aktywnej. Nie ustanowiono jednak zadnych mechanizméw egzekwowa-
nia realizacji MTO (Baran, 2013, s. 26).

Fundamentalna role w tworzeniu i w pierwszych latach funkcjonowania strefy euro
odegrato podejscie funkcjonalne. Bardzo wazny byt tez pierwiastek neofunkcjonalny, ktéry
znalazt szerokie zastosowanie w interpretacji procesow integracyjnych, a szczegdlnie w kon-
cepcji federalistycznej, z ktora jest on czesto identyfikowany (Zielinska-Glebocka, 1999,
s. 20). Istotne znaczenie mial zarowno efekt spill-over funkcjonalny, jak i spill-over polityczny.

Tuz przed wybuchem kryzysu ekonomiczno-finansowego w 2008 r., europejska unia
monetarna miafa za soba dwa najlepsze lata w swojej historii (NBP, 2013, s. 7). Prawda jest,
ze wzrost gospodarczy nie byt ,spektakularny’, aczkolwiek stabilno$¢ cenowa i walutowa
okazala si¢ niepodwazalnym sukcesem. Problemy strefy euro zaostrzyly si¢ po ujawnieniu
przez Grecje (2009 r.) danych obrazujacych faktyczny stan finanséw publicznych. Byt to
czynnik, ktéry odstonit wiele wad i niedoskonatosci tego ugrupowania.

Po pierwsze, okazalo sie, ze niektore kraje nie byly odpowiednio przygotowane do funk-
cjonowania w strefie euro i charakteryzowaly si¢ zbyt duzym zréznicowaniem poziomu
rozwoju, tempem wzrostu wydajnosci oraz jednostkowych kosztéw pracy, a takze efektyw-
noscig we wdrazaniu reform strukturalnych® (NBP, 2013, s. 9-10). Badania empiryczne
potwierdzaty réwniez, ze konwergencja jest procesem dlugotrwatym i duzo bardziej skom-
plikowanym niz zalozenia hipotezy endogenicznosci. D. Michalski (2015, s. 17) stwierdza,
ze recesja oraz ,pokryzysowa’ rzeczywisto$¢ spowodowata wiec ,od$wiezenie” i akceptacje
tradycyjnej teorii OOW.

Po drugie, funkcjonowanie mechanizméw polityki makroekonomicznej okazalo sie
niesprawne, gdyz czes¢ panstw nie miala zdolnoéci do zwalczenia wstrzasow gospodar-

7 P. Albinski (2014, s. 28) dodaje, ze kraje o niestabilnych finansach publicznych (glownie kra-
je poludniowe) charakteryzowaly si¢ nadmiernymi wydatkami rzadowymi w celu zagwarantowania
reelekji elit rzadzacych (przejaw politycznego cyklu koniunkturalnego) oraz tolerowaly wzrost plac
przekraczajacy tempo wzrostu wydajnosci pracy. Wzrost jednostkowych kosztow pracy, w polaczeniu
z brakiem reform strukturalnych, doprowadzit do spadku konkurencyjnoséci oraz utrzymywania sie
tzw. blizniaczych deficytow. Dla poréwnania, w Niemczech juz w latach 2003-2005 wdrozono refor-
me Agenda 2010, majaca zagwarantowa¢ konkurencyjnos¢ tego kraju. Jednostkowe koszty pracy i po-
ziom plac realnych byly hamowane. Towary produkowane w Niemczech byly w 2011 r. 0 25% tanisze
od poréwnywalnych towaréw z krajéw Europy Poludniowej.
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czych, co wynikalo z rozmaitych przyczyn: stabej konkurencyjnosci, braku regulacji i insty-
tucji odpowiedzialnych za zarzadzenie kryzysowe, czy tez braku wsparcia finansowego dla
najbardziej potrzebujacych krajow strefy euro (NBP, 2013, s. 9-10). Nie istnial tez wspolny
instrument reakcji*.

Po trzecie, recesja ujawnita, ze dotychczasowe rozwiazania, majace zagwarantowa¢ dys-
cypline fiskalna i stabilnos¢ finansow publicznych, byly nieskuteczne, a sama przynaleznos¢
do unii monetarnej i podleganie regufom PSW nie jest aspektem dyscyplinujacym w wystar-
czajacym stopniu® (Heller, Kotlinski, 2012b, s. 102; Kotlinski, 2013, s. 13). Nieefektywnos¢
przejawila sie m.in. w narastaniu zadluzenia i deficytow krajow cztonkowskich strefy euro.
Ekspansja fiskalna przed 2008 r. spowodowata ponadto, ze przy pojawieniu sie pierwszej
wiekszej nierdwnowagi zewnetrznej, kraje o nieustabilizowanej sytuacji finansowej mialy
ograniczone mozliwosci stymulacji fiskalnej (Heller, Kotliiski, 2012b, s. 100). Negatywne
uwarunkowania spotegowal nastepnie kryzys zadluzeniowy.

Tworcy europejskiej unii ekonomicznej i monetarnej zalozyli, ze pozostawiona prze-
strzen fiskalna dla polityki antycyklicznej, wsparta transferami z funduszow spéjnosci
oraz dominacja stabilizujacego kanatu realnego kursu walutowego nad destabilizujacym
kanatem realnej stopy procentowej, bedzie wystarczajaca dla skutecznej stabilizacji cykli
koniunkturalnych. Efektywno$¢ tego pierwszego kanalu okazata si¢ jednak znacznie nizsza
niz przewidywano ze wzgledu na stabosci strukturalne i instytucjonalne niektérych krajow,
niedostateczne regulacje rynkow pracy i produktéw, stopien ich otwartosci oraz sile inte-
gracji miedzy poszczegolnymi czfonkami strefy euro (NBP, 2014, s. 19). Elastycznos¢ cen
i pfac okazafa si¢ wiec niewystarczajaca jako mechanizm stabilizacyjny. M. Lubinski (2009,
s. 233) zaznacza, ze w Europie w warunkach zmonopolizowanego i regulowanego rynku
pracy przez zwiazki zawodowe, trudno jest mowi¢ o gietkosci ptac. W konsekwencji wy-
nagrodzenia w UE sg jednymi z najwyzszych na $wiecie, ale sa takze sztywne. Istotna jest
rowniez kwestia zréznicowania elastycznosci wynagrodzen wsréd krajow czfonkowskich™.
Dos$wiadczenia krajow strefy euro potwierdzily, ze mobilnos¢ sity roboczej rowniez nie jest

* Na przyklad w przypadku Irlandii skala pomocy publicznej udzielona sektorowi bankowemu
(40% PKB) stanowita niewielki utamek PKB strefy euro. Brak wspolnego mechanizmu doprowadzit
wiec do kryzysu finansow publicznych w tym kraju (Pietrucha, 2015a, s. 46).

¥ Do wystapienia kryzysu, kary finansowe nie zostaly zastosowane w praktyce. Ponadto za naj-
wazniejsze stabosci PSW uznano niewlasciwa konstrukeje regut fiskalnych i upolitycznienie ich egze-
kwowania, co przejawilo sie m. in. w luznej interpretacji kryterium dotyczacego dlugu publicznego.
Dodatkowo kryzys ujawnil stabos¢ europejskiej bazy statystycznej odnosnie regut fiskalnych (przy-
klad Grecji i Portugalii, dla ktorych dane dotyczace deficytu byly wielokrotnie korygowane, po czym
okazalo sie, ze kraje te przez caly okres funkcjonowania w strefie euro nie charakteryzowaty sie deficy-
tem ponizej 3% PKB). Dostrzezono réwniez, ze pomimo korzystnych nominalnych warto$ci wskazni-
kow finanséw publicznych, jest mozliwe wystapienie znacznych nieréwnowag makroekonomicznych
(np. w Hiszpanii i Irlandii przed kryzysem pojawily si¢ bariki spekulacyjne na runku nieruchomosci)
(NBP.2014, 5. 6-8).

%0 1. Babetskii (2007, s. 20-21) argumentuje, ze wieksza elastycznos¢ plac nie jest atrybutem ani
czlonkow strefy euro, ani uczestnikow systemu ERM-II. Wobec tego autor twierdzi, ze przystapienie
do unii monetarnej nie prowadzi automatycznie do wiekszej elastycznosci plac, a moze nawet wywo-
fa¢ efekt odwrotny.
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wystarczajacym mechanizmem, majacym niwelowa¢ skutki asynchronicznych fluktuacji
koniunktury®'. Kraje strefy euro tworza zbiorowo$¢ zréznicowana pod wzgledem jezyko-
wym i kulturowym.

Niedostatecznym mechanizmem miedzynarodowego podziatu ryzyka okazata sie po-
nadto integracja finansowa, czyli kryterium OOW, ktore de facto mozna uznaé za spetnione.
Wygladzenia wahan cyklicznych nie zagwarantowat zaréwno kanat rynkéw kredytowych
oraz rynkow kapitalowych i dywersyfikacji aktywow2. Wynika to z tego, ze w pierwszych
latach funkcjonowania strefy euro integracja finansowa dotyczyla glownie rynku miedzy-
bankowego i rynku obligacji skarbowych, a nie np. rynku akeji (NBP, 2014, s. 25). Nalezy
réwniez podkresli¢, ze integracja rynku obligacji niejako poglebita natezenie sie kryzysu
zadtuzeniowego i recesji. Bylo to spowodowane tym, ze inwestorzy w miare wzrostu dfugu
publicznego zadaja coraz wickszych premii za ryzyko, co poteguje spekulacyjny wzrost ren-
townosci obligacji i oznacza lawinowy przyrost diugu (Albinski, 2014, s. 26).

W literaturze przedmiotu nie ma ponadto jednoznacznosci w kontekscie oddziatywa-
nia rozmiaréw przeplywow kapitalowych na zbieznos¢ cykli koniunkturalnych (NBP, 2009,
s. 61). Przeptyw kapitatu, zamiast przyczynia¢ sie do stabilizacji, moze by¢ réwniez zrédlem
nierdwnowag gospodarczych. W tym aspekcie pewnej lekcji udzielit wlasnie miniony kry-
zys ekonomiczno-finansowy. W przypadku strefy euro transgraniczna aktywno$¢ bankéw
przyczynita si¢ do narastania baniek spekulacyjnych. Wobec tego kanat realnej stopy pro-
centowej mogt oddziatywaé procyklicznie na wahania koniunktury na skutek integracji
finansowej (NBP, 2014, s. 19-20), gdyz mobilno$¢ pieniadza nie zawsze odzwierciedla pro-
cesy realne w gospodarce™.

' W ramach Unii Europejskiej, mobilno$¢ pracownikow jest bardzo niska i niezwykle problema-
tyczna. Przyktadowo, PA. Puhani (1999, za: Bukowski, 2007b, s. 93) badajac migracje wzgledem stopy
bezrobocia oraz PKB, wyciaga wniosek, ze mobilnos¢ pracownikéw, majaca na celu fagodzenie szoku
popytowego, jest niska i wystepuje $rednio w ciagu 1,66 roku po jego wystapieniu. Okres ten jest rozny
w zaleznosci od kraju. M. Mucha (2012, 5. 497) za brak wystepowania petnej mobilnosci sity robocze;
podaje przyktad zjednoczonych Niemiec, ktérych dwa obszary majace wspolng historie, jezyk i walute,
po 1990 r. charakteryzuja si¢ dywergencja w zakresie stop bezrobocia.

52 Jak wskazuja D. Furceri i A. Zdzienicka (2013, s. 14), kanal oparty na rynkach kredytowych
uznaje si¢ za relatywnie slabo skuteczny w lagodzeniu wahan asynchronicznych. Jego efektywnos¢
zmniejszyla sie ponadto po recesji z 2008 r. Kanat rynkow kapitalowych i dywersyfikacji aktywow
(ktorych warto$¢ jest uzalezniona od sytuacji makroekonomicznej w innych krajach) rowniez nie
stanowig istotnych mechanizmow stabilizacyjnych, gdyz wygladzaja jedynie 34% wstrzasow. W USA
natomiast jest to 75% (NBP, 2014, s. 21-22).

53 Zdaniem P Krugmana (1993, s. 247), wysoka mobilnos$¢ kapitalu zwieksza regionalne wahania
gospodarcze i powoduje z czasem rozbiezny wzrost gospodarczy. Ponadto, jak zaznacza S.1. Bukowski
(2007b, 5. 89), przeplyw kapitatu nie zawsze kieruje sie potrzebami krajow badz regionow dotknietych
kryzysem, a wrecz odwrotnie — wycofuje si¢ z nich. Jest to spowodowane relacja stopy zwrotu in-
westycji do ryzyka. Korporacje transnarodowe ponadto kieruja si¢ swoja strategia, a nie problemami
gospodarczymi danego kraju. Mechanizm dostosowawczy oparty na mobilnosci kapitalu moze by¢
tez znieksztalcony przez konkurencje podatkowa miedzy krajami, ktéra powoduje lokowanie inwe-
stycji niekoniecznie w krajach, w ktorych wystepuja naturalnie najlepsze warunki do inwestycji. Pan-
stwa staraja si¢ maksymalizowa¢ dochdd publiczny, a nie dobrobyt spoleczny. Dylematy te sprawiaja,
ze oddzialywanie mobilnosci kapitalu na stabilizacje makroekonomiczng, w krétkim i $rednim okre-
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Zdaniem A. Koronowskiego (2008, s. 81), tworcy europejskiej unii monetarnej przyjeli
postawe pragmatyczna, wprowadzajac nominalne kryteria zawarte w traktacie z Maastricht,
i nie probowali zglebi¢ potencjalnych mechanizmow dywergencji ani klas¢ nacisku na kry-
teria TOOW. Taki sposob umozliwial empiryczna weryfikacje, czy integrujace si¢ kraje moga
wprowadzi¢ wspolna walute bez powaznych kosztéw. A. Koronowski podkresla, ze taka
weryfikacja nie moze by¢ analiza spetnienia kryteriow konwergencji. Po pierwsze, test mu-
sialby dotyczy¢ dluzszego okresu, aby byta mozliwa identyfikacja rezultatow potencjalnych
proceséw dokonujacych sie w tym czasie. Po drugie, zbieznos¢ inflacji w poszczegdlnych
krajach musi by¢ utrzymana bez stosowania instrumentow polityki monetarnej (ktorych
uzycie bylo niemozliwe po przystapieniu do obszaru walutowego). Wobec tego konwe-
rgencja, ktora zostala osiagnigta w procesie przygotowan utworzenia strefy euro, okazata
sie niewystarczajaca. A. Koronowski dodaje, ze przez ustanowienie kryteriéw z Maastricht,
PSW oraz PND, twércy europejskiej unii ekonomicznej i monetarnej wykluczyli mozliwos¢
pojawienia si¢ asymetrycznych szokow fiskalnych w strefie euro. K. Iszkowski (2012, s. 58,
61) stwierdza, ze ulegli oni prostocie teorii neoliberalnej zgodnie, z ktorg zachowawcza po-
lityka monetarna miata by¢ gwarancja srednio- i dtugookresowego rozwoju. Rozpatrujac
strefe euro w kategoriach ekonomicznych, stafa sie ona koronnym dowodem wadliwosci tej
doktryny. Zdaniem J.K. Galbraitha (2016, s. 68), Europa stworzyla rynki, ktore okazaly sie
silniejsze od panstw. Natomiast, aby system funkcjonowat sprawnie, niezbedne jest funkcjo-
nowanie instytucji, ktora jest od nich silniejsza i cechuje si¢ bezwarunkowa kontrolg sfery
monetarnej. Swiat, ktory ,wylonit si¢” po kryzysie ekonomiczno-finansowym, przestat opie-
ra¢ si¢ na dogmatycznym monetaryzmie oraz ,zamrozonej w czasie’ koncepcji wolnego
rynku. W tym kontekscie niezwykle trafne jest stwierdzenie M. Muchy (2012, s. 487-498),
ze w przypadku uchylania fundamentalnych kryteriow OOW, majacych prowadzi¢ do kon-
wergengji, logicznym nastepstwem jest dywergencja.

Powyzsze dylematy, z ktérymi dwczesnie musialy zmierzy¢ sie kraje strefy euro, wymu-
sity debate nad kondycja ekonomiczna europejskiej unii monetarnej. Podobnie jak w okresie
szokow naftowych i zalamania systemu z Bretton Woods, kryzys ekonomiczno-finansowy
oraz kryzys zadluzenia postawily wladze europejskie przed dwoma mozliwo$ciami: uzna-
nia integracji ekonomicznej za porazke i rozpad strefy euro albo podjecie nadzwyczajnych
przedsiewzie¢ i utrzymanie dotychczasowych efektéw integracji. Zdecydowano sie na dru-
gie rozwigzanie.

2.5. Reformy i przedsiewzigcia stuzace poprawie zarzadzania
budzetowego i integracji fiskalnej po kryzysie ekonomiczno-finansowym
a realizacja polityki antycyklicznej

Kryzys ekonomiczno-finansowy byt w pewnym sensie punktem zwrotnym w podejsciu do
polityki gospodarczej i doprowadzit do ,,odnowienia” antykryzysowej teorii .M. Keynesa

sie, moze by¢ , problematyczne”. W. Malecki, (1994, s. 176) dokonujac analizy réznych form przeptywu
kapitatu, stwierdza, Ze maja one charakter procykliczny, a wiec wzmacniaja wewnetrzne impulsy ko-
niunkturalne i przyczyniaja si¢ do przediuzania zaréwno recesji i ekspansji.
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(Gasz, 2014, s. 78; Hein, Truger, 2014, s. 28; Szymanska, 2014a, s. 332; Przestawska, 2015,
s. 195). Po ustaniu najdotkliwszych skutkéw recesji, najwazniejszym priorytetem UE stata
sie jednak $cista dyscyplina fiskalna, gdyz narastanie nieréwnowagi budzetowej oraz dfugu
publicznego postrzegano jako zagrozenie dla konkurencyjnosci i wzrostu ekonomicznego
calego ugrupowania. Co wiecej, wskazywano, ze bez redukgji zadluzenia, unia ekono-
miczna i monetarna w Europie nie przetrwa. Wobec tego od 2011 r,, rozpoczeto wdrazanie
nowego systemu zarzadzania gospodarczego, opartego na nowym nadzorze fiskalnym nad
szczeblem krajowym (Bukowski 2017, s. 5; Mozdzierz, 2018a, s. 48).

Szczegdtowe zasady dotyczace charakteru ram budzetowych krajow cztonkowskich zo-
staty uregulowane dyrektywa Rady z 8 listopada 2011 r. Sprecyzowano w niej pojecie tych
ram jako zbior uzgodnien i procedur lezacych u podstaw prowadzenia polityki fiskalnej
sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (Mozdzierz, 2018b, s. 81). Jedna z najistot-
niejszych zasad (pkt 18), ktora zostala tam sformutowana, brzmi: , Paiistwa czfonkowskie
powinny unika¢ procyklicznej polityki budzetowej, a w okresach dobrej koniunktury go-
spodarczej dziatania na rzecz konsolidacji fiskalnej powinny by¢ bardziej intensywne.
Osiagnieciu tych celow sprzyjaja precyzyjnie okreslone numeryczne reguly fiskalne; reguly
te powinny by¢ uwzgledniane w uchwalanej corocznie przez poszczegolne panstwa czlon-
kowskie ustawie budzetowej” (Dyrektywa Rady..., 2011).

W kontekscie podejmowanej problematyki badawczej, nalezy zaznaczy¢, ze wprowa-
dzony system zarzadzania gospodarczego miat stuzy¢ m.in. antycyklicznemu nastawieniu
polityk fiskalnych i zwigkszeniu ich koordynacji w celu uzyskania ich optymalnego kursu
na poziomie zagregowanym (NBP, 2014, s. 9; Urbanowicz, 2015, s. 18; Bénassy-Quéré i in.,
2016, s. 11; Tabellini, 2016, s. 120-124). Konieczne jest zatem przyblizenie mechanizmow,
ktére mialy temu sprzyjac.

Jak wynika z informacji zawartych w Tabeli 4., w ktorej zamieszczono najwazniej-
sze reformy wprowadzone w odpowiedzi na kryzys, w europejskiej unii ekonomicznej
i monetarnej zwigkszono przede wszystkim nacisk, aby budzety instytucji rzadowych byly
zréwnowazone badz wykazywaty sie nadwyzka. Zaostrzono wiec Procedure Nadmiernego
Deficytu i rozszerzono zakres sankgji finansowych. Wzrost egzekwowalnosci regut fiskal-
nych mial nastapi¢ poprzez ustalenie nowych sankgji i nowy system glosowania (odwro-
cona wickszos¢ kwalifikowana). W nowym systemie zarzadzania gospodarczego jeszcze
bardziej wzrosto znaczenie MTO, co miato przyczyni¢ sie do wzrostu stabilnosci finansow
publicznych (Mozdzierz, 2018b, s. 83). Osiagniecie $redniookresowego celu budzetowego
mialo zapewnic krajom margines bezpieczenstwa wzgledem wartosci referencyjnej 3% PKB
podczas niekorzystnej koniunktury. Obligatoryjno$¢ utrzymywania salda strukturalnego
w wysokosci indywidualnego sredniookresowego celu budzetowego (co zostato zaimple-
mentowane w zmienionym PSW w 2005 r.) zostata podtrzymana, ale roczny dolny putap
deficytu strukturalnego ustalono na 0,5% PKB w cenach rynkowych. Dla krajow charak-
teryzujacych sie dlugiem publicznym ponizej 60% PKB, maksymalny deficyt strukturalny
okreslono w wysokosci 1% PKB (Kotliniski, 2013, s. 15; Mozdzierz, 2018b, s. 84).

Jednocze$nie zwigkszono elastycznos¢ przepisow kladacych nacisk na zmienne struktu-
ralne, co pozwala uwzglednic¢ rézne sytuacje gospodarcze w krajach cztonkowskich, w tym
pogorszenie aktywnosci ekonomicznej. Zdefiniowano w tym celu, o ile, w ujeciu ilo$cio-
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wym, moze wynie$¢ odstepstwo od sredniookresowego celu budzetowego oraz od sciezki
dostosowawczej. Zdecydowano, ze nie jest ono znaczace w przypadku, gdy kraj zrealizowal
MTO z nadwyzka lub znalazt si¢ w nadzwyczajnej sytuacji (Kotliriski, 2013, s. 18; NBP, 2014,
s. 9-11; Gajda-Kantorowska, 2017, s. 92; Mozdzierz, 2018b, s. 84).

Tabela 4.

Wybrane reformy wprowadzone po kryzysie ekonomiczno-finansowym

Reforma (rok wprowadzenia) Gléwne zalozenia

Traktat o stabilno$ci, koor-  wzrost dyscypliny budzetowej; sukcesywne ograniczanie dtugu publicznego
dynagji i zarzadzaniu w Unii  przewyzszajacego 60% PKB; dbanie, aby saldo sektora instytucji rzadowych
Gospodarczej i Walutowej i samorzadowych bylo zrownowazone badz charakteryzowalo sie nadwyzka,
(Pakt Fiskalny) (2013) co oznacza, ze roczne saldo musi odpowiadac sredniookresowemu celowi

budzetowemu, ktéry wynika ze zrewidowanego PSW; automatyczny mecha-
nizm korygujacy uruchamiany w przypadku znacznych odchylen od MTO
lub sciezki dostosowawczej; wzrost koordynacji polityk gospodarczych dzieki
implementacji programu partnerstwa budzetowego zawierajacego opis reform
strukturalnych

L»szesciopak” (5 rozporzadzen  koordynacja polityk gospodarczych; kontrola zadtuzenia publicznego; wdro-

i 1 dyrektywa) (2011) zenie kar finansowych w zwigzku z nieprzestrzeganiem regut budzetowych;
przys$pieszenie Procedury Nadmiernego Deficytu; zapobieganie i korygowanie
zaburzen réwnowagi makroekonomicznej

»dwupak” (2 rozporzadzenia) bardziej precyzyjny mechanizm nadzoru budzetowego; wzmocnienie procedu-
(2013) ry monitoringu polityk budzetowych oraz ich spojnosci z wytycznymi (wspélne
zasady budzetowe, wspélny harmonogram budzetowy)

Semestr Europejski* (2011)  cykl dziatan skupiajacy sie na reformach strukturalnych oraz polityce budzeto-
wej majacy na celu monitorowanie sytuacji gospodarczej wraz z dokonywaniem
biezacej analizy o charakterze ex ante

Europejski Mechanizm pomoc finansowa dla krajow, ktore doswiadczaja probleméw gospodarczych
Stabilnosci (2012)

Uwagi:

* Rozpoczyna si¢ w listopadzie, kiedy to Komisja Europejska (KE) okresla wytyczne dla polityk go-
spodarczych. Przez kolejne kilka miesi¢cy wytyczne te sg omawiane na forum Rady Europejskiej (RE)
i Parlamentu Europejskiego (PE), a kraje cztonkowskie przedstawiaja swoje plany gospodarcze i bu-
dzetowe. Po wydaniu zalecen przez KE i RE, Semestr konczy si¢ w lipcu, gdy Rada Ecofin zatwierdza
plany i zalecenia.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Traktat o stabilnosci..., 2012; https://www.consilium.eu-

ropa.eu/pl/policies/european-semester. 02.11.2018; NBP, 2014.

Teoretycznie powyzsze zmiany, opierajace si¢ na wzmocnieniu regul fiskalnych, po-
winny zniwelowa¢ ryzyko wynikajace z braku wystarczajacej przestrzeni do nastawienia
antycyklicznego na szczeblu krajowym w okresie niekorzystnej koniunktury, przynajmniej
w krajach, ktore nie byly nadmiernie zadtuzone (NBP, 2014, s. 9, 23). Takie podejscie od-
zwierciedla fakt, ze Komisja Europejska, uznajac za priorytet konsolidacje fiskalna, zwrocita
wigksza uwage na stabilnos¢ makroekonomiczng (Owsiak, 2012, s. 54). Decydenci euro-
pejscy skoncentrowali si¢ na wdrozeniu holistycznej koncepcji w podejsciu do nadzoru
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gospodarczego. Podkreslono, ze réwnowaga budzetowa jest tylko czescia réwnowagi eko-
nomicznej i nalezy ja oceniac w szerszym kontekscie, czyli w odniesieniu do sytuacji gospo-
darczej danego kraju. W celu precyzyjnej diagnozy sytuacji fiskalnej krajow cztonkowskich,
lista czynnikéw branych pod uwage zostala poszerzona m.in. o takie aspekty jak: $rednio-
okresowy rozw6j gospodarczy, cykliczne zmiany koniunktury, produktywno$¢ czynnikow
produkeji, oszczednosci netto w sektorze prywatnym, realizacja polityk w celu zapobiegania
zaburzeniom réwnowagi makroekonomicznej, zdolno$¢ obstugi dtugu dlugoterminowego
i ukryte zobowigzania, np. wynikajace ze starzenia sie spoleczenstwa (Mozdzierz, 2018b,
s. 78, 114). Mechanizmem, ktory od tej pory miat stuzy¢ w wykrywaniu zaklécen rowno-
wagi oraz wskazywac sposoby ich zapobiegania i korygowania, zostata Procedura Nadmier-
nej Nierdwnowagi Makroekonomicznej (Macroeconomic Imbalance Procedure — MIP).

Kolejng wazna zmiang w nowym systemie zarzadzania budzetowego, istotna z per-
spektywy mozliwosci realizacji polityki antycyklicznej, bylo zwickszenie akcentu na proces
ograniczania dlugu publicznego®. Zostal on wsparty nowa regula wydatkowa stanowiaca,
ze wydatki publiczne nie powinny rosnac szybciej anizeli wzrost potencjalnego PKB (w kra-
jach, ktére nie osiagnety MTO wydatki musza rosna¢ w mniejszym stopniu niz potencjalny
PKB). Stuzy to zapewnieniu przeznaczania nadzwyczajnych dochodéw (wplywajacych do
budzetu w okresie pomyslnej koniunktury) na ograniczanie zadluzenia, a nie na dalszy
wzrost wydatkéw (NBP, 2014, s. 9; Mozdzierz, 2018b, s. 87). Ogranicza to prawdopodobien-
stwo procyklicznosci ekspansywnej polityki fiskalnej.

Reasumujac, dzicki wdrozonym zmianom dyscyplina fiskalna miata by¢ zachowana
na przestrzeni calego cyklu koniunkturalnego, a nie tylko w sytuacji przekroczenia 3%
PKB biezacego deficytu. Tym samym wysitki na rzecz spetnienia tego kryterium miaty by¢
pozbawione ryzyka, ze spowoduja one procyklicznos¢ polityki fiskalnej w okresie stabego
tempa wzrostu gospodarczego lub wzrostu zbyt intensywnego. Stuzy¢ temu miato rowniez
wydluzenie terminu korekty nadmiernego deficytu w sytuacji wstrzasow gospodarczych,
gdy kraje podejmuja wystarczajace dziatania fiskalne w ujeciu strukturalnym. Uogdlniajac,
wprowadzone rozwigzania w unii ekonomicznej i monetarnej teoretycznie powinny ogra-
nicza¢ procyklicznos¢ polityk fiskalnych i sprzyja¢ nastawieniu antycyklicznemu (NBP,
2014,5.9-10).

Kolejnym oczekiwanym rezultatem wprowadzonych reform byt wzrost koordynacji
narodowych polityk fiskalnych. Wprowadzone regulacje gwarantujace stabilne finanse
panstw cztonkowskich w potaczeniu z monitorowaniem sytuacji gospodarczej i dokonywa-
niem biezacej analizy ex ante, mialy przyczynic sie do podejmowania adekwatnych dziatan
jeszceze przed ostatecznymi decyzjami budzetowymi w danym kraju badz przed nasileniem
sie wykrytego negatywnego zjawiska makroekonomicznego (Kotlinski, 2013, s. 5, 18; Al-
binski, 2014, s. 16; Gizynski, 2016 s. 82; NBP, 2014, s. 7-11). Pozadanym efektem takich
dziatann mialo by¢ obranie odpowiedniego zagregowanego stanowiska fiskalnego wobec
cyklu koniunkturalnego calego ugrupowania oraz zgodnos¢ z nastawieniem ponadnarodo-

* Sygnatariusze Paktu Fiskalnego zobowiazali si¢ do wzmocnienia dyscypliny budzetowej po-
przez systematyczne ograniczanie dtugu publicznego przekraczajacego 60% PKB (w $redniej wyso-
kosci jednej dwudziestej rocznie). Warto podkresli¢, ze przy ocenie tempa redukeji dlugu jest brany
pod uwage wplyw czynnikéw cyklicznych (Mozdzierz, 2018b, s. 89).
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wej polityki monetarnej (policy-mix). Kryzys uswiadomit bowiem wladzom europejskim,
ze dotychczasowe mechanizmy nie gwarantowaly uzyskania odpowiedniego wariantu
koordynaciji fiskalno-monetarnej. Relacje tych dwoch polityk wynikaly z powszechnego
twierdzenia, ze kazda z nich ma rézne sfery oddziatywania. Ponadto twierdzono, ze wspélna
polityka pieni¢zna dba o wahania szczebla ponadnarodowego, a polityka fiskalna powinna
by¢ dostosowana do warunkow specyficznych dla danego kraju (Hettig, Miiller, 2017, . 80).
Uznanie tak nakreslonego podzialu mogto skutkowa¢ stlumieniem celowosci koordyna-
cji. W debacie ekonomicznej podkreslano ponadto, ze jednolity obszar walutowy nie in-
tensyfikuje koniecznosci wspdldziatania. Jak podkreslali A. Alesina, O. Blanchard, J. Gali,
E Giavazzi oraz H. Uhlig (2001, za: Barczyk, Lubinski, 2009, s. 77, 242), koordynacja jest
zbyteczna w sytuacji, gdy zadania obu polityk sa wykonywane systematycznie. W tym kon-
tekscie trzeba ponownie podkresli¢, ze europejska unia ekonomiczna i monetarna zostata
utworzona wg koncepcji neoliberalnej. R. Barczyk (2012, s. 160-161) twierdzi natomiast,
ze akeeptacja hipotez odnoszacych sie do polityki stabilizacyjnej wywodzacych sie z tego
nurtu w praktyce eliminuje sposobnos¢ wewnetrznej koordynagji fiskalno-monetarnej.
Godne uwagi jest to, ze taka mozliwo$¢ uwzgledniaja jedynie teorie keynesowskie®. Zwrot
ku tym nurtom w ostatniej dekadzie spowodowal, ze koordynacja fiskalno-monetarna uzy-
skata nowe argumenty merytoryczne i zostala uznana za warunek skutecznej stabilizacji
makroekonomicznej w strefie euro (Skrzypczynska, 2012, s. 297; Hein, Truger, 2014, s. 27;
Corsettiiin., 2016, 157-159; Tabellini, 2016, s. 120-122; Corsettiiin., 2019, s. 24).

Kryzys zadluzeniowy w Europie wymusit réwniez szereg reform strukturalnych na po-
ziomie krajowym, ktére mialy na celu wzmocnienie stabilizujacego oddzialywania kanatu
realnego kursu walutowego i ostabienie destabilizujacego efektu oddzialywania kanalu
realnej stopy procentowej. W krajach najbardziej dotknietych kryzysem zadluzeniowym
zintensyfikowano reformy rynku pracy i produktow w celu likwidacji istotnych roznic
w poziomie produktywnosci i konkurencyjnosci. Skupiono sie na poprawie funkcjonowa-
nia rynkoéw, deregulacji, realokacji zasobow; nasileniu powiazan miedzy wydajnoscia pracy
a ustalaniem cen, wsparciem dostosowan na rynku pracy oraz redukcja administracyjnych
obciazen dla firm (Luc, 2011, s. 151; NBP, 2014, s. 20). W kontekscie poprawy konkuren-
cyjnosci nalezy réwniez wspomnie¢ o Pakcie Euro Plus, ktérego jednym z zamierzen byto
wsparcie koordynacji podatkowej w UE (Chrzanowski, 2014, s. 160-161).

W drugiej dekadzie funkcjonowania unii ekonomicznej i monetarnej, mozna bylo zaob-
serwowac pewna korekte stanowiska wobec zasadnosci stosowania polityki stabilizacyjnej
oraz samej koncepcji procesow integracyjnych. Krajowym politykom fiskalnym, na gruncie
teoretycznym, coraz $mielej zaczeto przypisywac najwieksze znaczenie sposrod wszystkich
krotkookresowych mechanizméw stabilizacyjnych w akomodacji asynchronicznych wahan
koniunktury. Podkreslano, ze powinna ona by¢ zdolna do obrania nastawienia adekwat-
nego na specyficzne braki popytowe dla danego kraju, gdyz lezy to w interesie stabilizacji

% 1. Swiecicki oraz J.J. Michalek (2014, s. 150) akcentuja, ze modele te wpisuja sie w zalozenia
nowej ekonomii keynesowskiej. Na przyklad model De Bonisa i Della Posty (2009), ktéry opiera sie
na teorii gier, wykazuje, ze kraje unii walutowej przez koordynacje swoich dzialan moga zwieksza¢
dobrobyt nawet w sytuacji wstrzasu asymetrycznego (réwniez w sytuacji, gdy roznia sie wielkoscia
gospodarek).
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cyklu koniunkturalnego catej unii. W przypadku braku spelnienia tej funkgji, zasadne staje
sie rozwigzanie oparte na ponadnarodowym mechanizmie stabilizacyjnym, opartym np.
na zintegrowanych wspolnych strukturach podatkowych, ktore gwarantowalyby realiza-
cje funkgji antycyklicznej oraz ciagly przeptyw funduszy od regionow charakteryzujacych
sie nadwyzkami do regionow z deficytem (Bénassy-Quéré, Ragot, 2015, s. 12; Urbanowicz,
2015, s. 13; Furman, 2016; Galbraith, 2016, s. 68—69; Tabellini, 2016, s. 129; Monacelli, 2016,
s. 171; Markowski, 2018, s. 88; Pekanov, 2018, s. 35; Corsetti i in., 2019, s. 14; Dallari, Ribba,
2020, s. 228-232). W literaturze proponowano wachlarz propozycji dotyczacych poglebie-
nia integracji fiskalnej w krajach strefy euro. Wnioskowano, ze nawet niewielkie zmiany we
wlasciwym kierunku spowodowalyby duzy wzrost dobrobytu, gdyz lepsza koordynacja
antycyklicznej polityki fiskalnej nie oznaczataby koniecznosci ratyfikacji nowego traktatu
w sprawie transferow fiskalnych® (Giirkaynak, 2016, s. 177). Najczesciej przywolywanymi
rozwigzaniami byly rézne formy funduszy®” i uwspélnotowienie dtugow*.

Po kryzysie ekonomiczno-finansowym, coraz bardziej umacnialo sie réwniez twier-
dzenie, ze stabilne funkcjonowanie strefy euro moze zagwarantowa¢ jedynie federalizm
fiskalny (Valiante, 2011, s. 9; Dunin-Wasowicz i in., 2012, s. 63; Kawalec, 2017, s. 45). Warto
podkresli¢, ze inicjatywy przekonywujace do ,ostrzejszego” zwrotu w kierunku oparcia inte-
gracji europejskiej na nurcie federacyjnym, znajduja uzasadnienie w fakcie, ze wspolczesnie
sprawnie funkcjonujace konfederacje nie wystepuja. Historyczne przykfady takie jak Ame-
ryka Péinocna (1776-1789 oraz 1865), Zwiazek Niemiecki (1815-1866) oraz Szwajcaria®
(1648-1848), z czasem przeksztalcily sie w federacje (Kubin, 2007, s. 261). Wobec tego w li-

% Warto zaznaczy¢, ze juz przy utworzeniu EMS, do Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europej-
skiej w artykule 136 zostal dodany paragraf 3, ktéry brzmi: , Panistwa Czlonkowskie, ktorych waluta
jest euro, moga ustanowi¢ mechanizm stabilnosci uruchamiany, jezeli bedzie to niezbedne do ochro-
ny stabilnosci strefy euro jako cafosci. Udzielenie wszelkiej niezbednej pomocy finansowej w ramach
takiego mechanizmu bedzie podlegalo rygorystycznym warunkom” (Rezolucja Parlamentu Euro-
pejskiego..., 2011). Kwestia utworzenia ponadnarodowego mechanizmu dostosowawczego wymaga
oczywiscie konsultacji w zakresie unormowan prawnych, co zalezy m. in. od takich aspektéw; jak zré-
dlo finansowania czy wybér organu zarzadzajacego srodkami.

%7 Jednym z nich jest fundusz Rainy-day. Mechanizm ten opieralby sie na przekazywaniu w czasie
wysokiej koniunktury rocznych sktadek panstw cztonkowskich wahajacych sie w przedziale 1,5-2,5%
PKB. Zdaniem C. Allarda i in. (2013, s. 19-20), gdyby taki fundusz zostal utworzony od momentu
powstania strefy euro, zebrane srodki bylyby wystarczajace w celu osiagniecia stabilnosci makroeko-
nomicznej. W odréznieniu od EMS, wsparcie w ramach tego mechanizmu byloby zapewniane ex ante.
Innym rodzajem mechanizmu opierajacym si¢ na transferach fiskalnych jest system ubezpieczen
w zwiazku ze stopa bezrobocia. Warunkuje on wyplate srodkow nie od zagregowanego popytu da-
nego kraju, lecz od stopy bezrobocia. Takie rozwiazanie proponuje m. in. A. Bénassy-Quéré, X. Ragot
oraz G.B. Wolff (2016).

% Mechanizmy odnosnie emisji wspo6lnych obligacji byly wielokrotnie uszczegétawiane i mody-
fikowane. Do najwazniejszych z nich nalezy zaliczy¢ propozycje P. De Grauwe i W. Moesena (2009),
koncepcje obligacji czerwonych i niebieskich J. Delpla i J. von Weizsickera (2011) oraz Bofingera,
L. Felda, W. Franza, C. Schmidta i B. Weder di Mauro (2011). Ciekawy jest réwniez projekt obligacji
stabilnosciowych stworzony przez A. Ubide (2015) i rozszerzony przez G. Tabelliniego (2016).

* Oficjalna nazwa tego kraju (Konfederacja Szwajcarska) to jedyna pozostalo$¢ po okresie funk-
cjonowania systemu konfederacyjnego (Kubin, 2007, s. 261).
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teraturze konfederacje wymienia si¢ nie jako docelowa strukture, lecz jako forme posrednia
miedzy dwoma stabilnymi strukturami integracyjnymi: federacja i sojuszem miedzynaro-
dowym. Tym samym konfederacja moze by¢ utozsamiana jako struktura tymczasowa lub
po prostu system niestabilny gospodarczo (Galbraith, 2016, s. 71-72, 173). Potwierdzeniem
tego jest fakt, ze historyczne unie, takie jak Laciriska Unia Monetarna oraz Skandynawska
Unia Monetarna, upadly de facto na skutek braku cech charakterystycznych dla federacji®.
Wymowne jest réwniez to, ze problemy strefy euro byly rezultatem autonomicznej polityki
fiskalnej poszczegdlnych krajow, a nie ponadnarodowej polityki monetarnej® (Kotlinski,
2012, s. 129). Wobec tego formutowane perspektywy dalszej integracji strefy euro po kry-
zysie ekonomiczno-finansowym, charakterystyczne dla wizji federacji wydaja si¢ uzasad-
nione. W przeciwnym razie, jak wynika z doswiadczen historycznych, strefie euro grozi
upadek. Kwestia ta nabiera jeszcze wigkszego znaczenia w obliczu brakow wypelnienia
kryteriow OOW, zabezpieczajacych przed asynchronicznymi wahaniami koniunktury oraz
szokami asymetrycznymi.

Przywodcy europejscy niewatpliwie mieli sSwiadomos¢ powyzszych kwestii, czego po-
twierdzeniem jest to, Ze w analizowanym w niniejszej ksiazce okresie badawczym, tj. po-
miedzy kryzysem ekonomiczno-finansowym i tym wywotanym pandemia, wymienione
reformy w Tabeli 4., nie byly jedynymi zmianami i prébami ingerencji w przestrzen fiskalna
krajow cztonkowskich. Pewne propozycje utworzenia odrebnego budzetu dla krajow po-
siadajacych walute euro, przedstawiono w 2012 r. w raporcie pod tytutem W kierunku fak-
tycznej Unii Gospodarczej i Walutowej (tzw. Raport Czterech Prezydentéw). W dokumencie
jednoznacznie podkreslono, ze sama dyscyplina fiskalna w strefie euro nie jest wystarcza-
jaca, a docelowym projektem powinno by¢ utworzenie unii politycznej, ktora posiadataby
odpowiednig legitymacje demokratyczna w podejmowanych decyzjach. Wspdlny budzet
mialby pelni¢ dwie istotne funkcje. Po pierwsze, stabilizacyjna z poziomu centralnego,
a po drugie, miatby on sprzyja¢ wdrozeniu reform strukturalnych poprawiajacych potencjat
wzrostu krajow strefy euro. Etapy budowy unii fiskalnej zostaly doprecyzowane w Planie
dzialan na rzecz poglebionej i rzeczywistej unii gospodarczej i walutowej. Na fundamentach
w postaci $cistej dyscypliny fiskalnej, konwergencji gospodarek, koordynacji polityk gospo-
darczych i unii bankowej, ponadnarodowy budzet strefy miatby zosta¢ utworzony maksy-
malnie w piec lat po 2017 1. (do tego czasu przewidziana byta realizacja poprzednich etapow)
(Kawecka-Wyrzykowska, 2015, s. 22-24).

Z wyjatkiem unii bankowej, postanowienia powyzszych dokumentow nie skutko-
waly istotnymi dziataniami. W pewnym stopniu wynikalo to z tego, ze realizacja planéw
wymagala zmian traktatowych, co utrudniato proces unifikacji (Mozdzierz, 2018b, s. 69).
Na gruncie praktycznym impuls do tych zmian dat w 2017 r. prezydent Francji, E. Macron,

% W przypadku pierwszej z nich upadek zaufania do systemu spowodowaly réznice polityczne
i gospodarcze, a takze liczne falszerstwa wspélnego pieniagdza (obnizanie zawartosci kruszcu), doko-
nywane m. in. przez Grecje. W przypadku drugiej wymienionej unii za przyczyne rozpadu nalezy
uznac brak wspolnego banku centralnego, spadek realnej wartosci korony (w Danii i Norwegii na sku-
tek wzrostu podazy pieniadza) i uwolnienie korony szwedzkiej od kursu zlota z powodu wybuchu
[ wojny swiatowej.

6! Z drugiej strony, coraz wiecej obaw jest zwiazanych z jednolita stopa procentowa i zréznicowa-
niem inflacji w krajach strefy euro, powstalym w wyniku szoku podazowego po ataku Rosji na Ukraine.
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gdy, przedstawiajac plan reformy UE, nawiazal do ustanowienia odrebnego budzetu strefy
euro. Debaty krajow czlonkowskich ,,zaowocowaly” porozumieniem w 2019 r. co do bu-
dowy i jego konstrukeji. W tym aspekcie roznice w nastawieniu i woli politycznej krajow
cztonkowskich réwniez odegraly istotng role, poniewaz projekt planowanego budzetu
przewidywal, ze nie bedzie miat on zadnych dodatkowych zrédet dochodu (jak cho¢by pro-
ponowany podatek od transakeji finansowych lub zyskéw wypracowanych w internecie).
Budzet strefy euro miat by¢ jedynie cze$cia nowego, wieloletniego budzetu Unii Europejskiej
na okres 2021-2027. Z tego wzgledu uzgodniony kompromis pozostawit pewien niedosyt®.
Innym aspektem intensyfikujacym integracje w sferze fiskalnej w minionej dekadzie
byto ustanowienie w 2015 r. Europejskiej Rady Budzetowej. Jednym z jej gléwnych celow
jest ocena adekwatnosci biezacego i przyszlego kursu polityki fiskalnej dla unii monetarnej
i ekonomicznej jako catosci oraz w odniesieniu dla polityk szczebla krajowego. Ocena ta ma
odbywac sie w ramach PSW. Rada ma ponadto skfada¢ propozycje dotyczace przysztego roz-
woju ram budzetowych oraz dokonywac oceny obecnych ram. Europejska Rada Budzetowa
ma realizowac swoje zadania we wspolpracy z niezaleznymi radami fiskalnymi poszczegol-
nych krajow®. Jednak organ ten nie ma uprawnien do zarzadzania sytuacja budzetowa kra-
jow czlonkowskich i moze udziela¢ porad jedynie w zakresie zasad PSW. Ponadto Komisja
Europejska nie jest zobowigzana do uwzglednienia sugestii Rady przy podejmowaniu de-
cyzji w sprawie zalecen dla strefy euro i poszczegdlnych krajow. Nawet przy poparciu zale-
cen Rady przez Komisje, w strefie euro od krajow cztonkowskich mozna wymagac jedynie
ograniczenia zadluzenia i deficytu zgodnie z przepisami PSW. Nie ma za$ mechanizmu
za pomocy, ktérego mozna wymagac wprowadzenia ekspansji fiskalnej®. Proces ten moze
by¢ wsparty zastosowaniem Procedury Nadmiernej Nierownowagi w krajach o zbyt duzych
nadwyzkach na rachunku biezacym (na przyklad przez wymaganie zwickszenia inwestycji
publicznych). Takie rozwigzania zajelyby jednak kilka lat, a optymalna sytuacja budzetowa
powinna zostac osiagnieta dos¢ szybko. Ponadto nie wszystkie kraje z przestrzenia fiskalna
maja nadmierne nadwyzki na rachunku obrotow biezacych (Darvas, Leandro, 2015, . 16).

Charakteryzujac efekty przemian, ktére dokonaly si¢ w sferze fiskalnej w analizowanym
okresie badawczym, nalezy stwierdzi¢, ze rekonstrukcja zostata przeprowadzona w oparciu
o istniejace rozwigzania instytucjonalne oraz efektywniejsza realizacje tych samych kry-
teriow, na ktorych zbudowano uni¢ ekonomiczng i monetarna. K. Kotlinski (2013, s. 19)
podkresla, ze Traktat o Stabilnosci, Koordynagji i Zarzadzaniu, nie jest przelomem w ko-
ordynagji polityk fiskalnych. Stanowi on raczej powtdrzenie i skromna ewolucje PSW. Jak
natomiast zaznacza T.G. Grosse (2013, s. 3), kryzys z 2008 r. stal si¢ katalizatorem zmian
systemowych, ktore wzmocnily role instytucji miedzyrzadowych. Byto tak m.in. w przy-

62 Ustalenia te podwazyl w pozniejszym czasie kryzys gospodarczy wywolany zamknieciem go-
spodarek z powodu pandemii.

% https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/
european-fiscal-board-etb_pl#zakres-uprawnie. 26.08.2020.

¢ Przykladem moga by¢ nieudane proby naklonienia Niemiec przez Komisje Europejska (w ra-
mach wydawanych zalecen) do korzystania z przestrzeni fiskalnej (Darvas, Leandro, 2015, s. 17-18).
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padku Paktu Fiskalnego, ,szesciopaku” i EMS®. Umocnienie takiej formy ustrojowej nie
sprzyjalo inicjatywom nawolujacym do utworzenia centralnych mechanizméw stabilizacji
krotkookresowych wahan gospodarczych i zwiazanej z tym intensyfikacji integracji fiskal-
nej opartej na federalizmie pozytywnym (wyjatkiem jest wzrost uprawnien instytucji po-
nadnarodowych nad kontrola polityk fiskalnych krajow cztonkowskich w ramach Semestru
Europejskiego®). Polityki fiskalne byly nadal prowadzone na szczeblu narodowym i podle-
galy zmodyfikowanym zasadom PSW oraz nowym restrykcjom®. Sposob realizacji polityk
fiskalnych w strefie euro w analizowanym okresie badan, mozna wigc okresli¢ jako roz-
wigzanie posrednie pomiedzy pierwszymi dwoma mozliwo$ciami, scharakteryzowanymi
w podrozdziale 2.2 niniejszej ksiazki, tj. pomiedzy realizacja niezaleznych narodowych po-
lityk fiskalnych (poniewaz to decyzje szczebla narodowego odpowiadaja za wykorzystanie
instrumentéw budzetowych w celu interwencji w gospodarke), a koordynacja niezaleznych
polityk fiskalnych (forma koordynacji oparta na negatywnym federalizmie).

Mimo ze przyjety w niniejszej monografii okres badawczy konczy sie na 2019 r., w roz-
wazaniach nie sposob pominac¢ faktu, ze krok milowy w integracji fiskalnej zostal jednak
postawiony w 2020 r., kiedy to podjeto decyzje o emisji wspdlnych obligacji. Przyczyna
tej inicjatywy nie bylo jednak wypracowane porozumienie podparte wieloletnimi nego-
cjacjami i spill-over polityczny. Po raz kolejny impuls do dziatan intensyfikujacych proces
integracji ekonomicznej wywolaly silne zewnetrzne bodzce i nadzwyczajne okolicznosci
(co potwierdza istotnos¢ politycznego wymiaru integracji). Mowa o poteznej recesji gospo-
darczej wywolanej pandemia. Od 2020 r. rozpoczeto emisje obligacji w wysokosci 100 mld
EUR, stuzacych sfinansowaniu programu SURE (Support to mitigate Unemployment Risks in
an Emergency) majacego na celu wsparcie utrzymania zatrudnienia po pandemii®®. Jest to

% Wprowadzone zmiany powstaly poza prawem unijnym, co oznacza, ze od czasu kryzysu ma-
lalo znaczenie takich instytucji ponadnarodowych jak KE (a takze Parlament Europejski). Rosla nato-
miast rola organéw miedzyrzadowych. Swiadczy o tym fakt, ze , szesciopak” zostal opracowany przez
zespot miedzypanstwowy (na ktorego czele stal przewodniczacy Rady Europejskiej). Podobnie bylo
w przypadku innych uméw: traktatu ustanawiajacego EMS oraz Paktu Fiskalnego. Same instytucje UE
ulegly znacznemu upolitycznieniu, przez co nalezy rozumiec zwigkszenie ich uzaleznienia od rzadéw
krajowych (Grosse, 2015, 5. 75).

% Semestr Europejski przekazuje czg$¢ wladzy nad politykami fiskalnymi instytucjom ponadna-
rodowym — w tym KE. T.G. Grosse (2015, s. 79) zaznacza jednak, ze polityczna autonomia Komisji
nie zwiekszyla si¢, poniewaz wzrést nadzor nad jej praca ze strony instytucji miedzyrzadowych. Nie
do korca tendencje te mozna wigc uznac za federalizm technokratyczny (przekazujacy realng wladze
organom ponadnarodowym).

 Warto jednak zaznaczy¢, ze automatyczny mechanizm korygujacy, ustanowiony w ramach
Paktu Fiskalnego, nie moze narusza¢ uprawnien rzadéw narodowych. To parlamenty krajowe musza
wdrozy¢ te procedure (oczywiscie na uzgodnionych zasadach z Komisja Europejska). W takim ujeciu
prawo ponadnarodowe jest jedynie inspiracja do okreslonych dziatan krajéw cztonkowskich (Kotlin-
ski, 2013, 5. 17).

5 Obligacja spoleczna SURE zostala notowana na gieldzie w Luksemburgu na platformie Luxem-
bourg Green Exchange, ktdra jest poswiecona tylko papierom wartosciowym o zrownowazonym cha-
rakterze. Warto podkresli¢, ze emisja charakteryzowala sie nadsubskrybcja, co $wiadezy o zaufaniu
rynkéw finansowych do nowej inicjatywy integracji europejskiej.
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jednak instrument jedynie tymczasowy i opierajacy si¢ na pozyczkach® (udzielanych na ko-
rzystniejszych warunkach od tych, ktére indywidualnie uzyskaloby wiele panstw cztonkow-
skich). Wicksza skala emisji wynika z finansowania Funduszu Odbudowy (750 mld EUR)
za posrednictwem tzw. instrumentu Next Generation EU”. Niewatpliwie jest to bezprece-
densowe przedsigwziecie, jednak w kontekécie podejmowanej problematyki badawczej,
nalezy zauwazy¢, ze caly mechanizm ma charakter ex post i nie jest ukierunkowany na stabi-
lizacje krétkookresowych wahan (Srodki moga by¢ wydawane na eliminacje skutkéw ,,koro-
nakryzysu”). Wspomniany instrument jest ponadto utworzony na okreslony czas, a niemal
potowe srodkéw stanowia pozyczki (360 mld EUR). Wobec tego wydaje sie, ze fundusz ten
nie rozwigze wszystkich dylematow, z jakimi moze mierzy¢ si¢ strefa euro w przyszlosci.
Mimo powyzszych dziejowych przemian, stabilizacja krotkookresowych wahan koniunk-
tury we wzglednie stabilnych czasach (po ustaniu konsekwencji pandemii i wojny w Ukra-
inie), moze opiera¢ si¢ na modelu utworzonym po kryzysie ekonomiczno-finansowym.

Nalezy rowniez zaznaczy¢, ze recesja z 2020 r. spowodowata, ze ,bogatsze” kraje Europy
moga w wiekszym stopniu solidaryzowa¢ sie z krajami ,biedniejszymi” i odczuwac wieksza
odpowiedzialno$¢ za radzenie sobie z kryzysem (Kolodko, 2020, s. 33). W takiej sytuacji
redystrybucja $rodkéw miedzy krajami moze nie budzi¢ juz tak istotnych kontrowersji.
Podjete dziatania majace na celu utworzenie Funduszu Odbudowy potwierdzaja wiec po-
lityczny wymiar integracji europejskiej i moga stanowic ,przetarcie drogi” do zbudowania
ponadnarodowego mechanizmu dostosowawczego w oparciu o uwspdlnotowienie dtugu,
emisje wspdlnych obligacji, zwiekszenia dochodéw wlasnych lub przeznaczenia na ten cel
czesci skladek cztonkowskich. Tak jak w przypadku historycznych przedsiewzie¢ integra-
cyjnych, dla ktorych impulsem byly nadzwyczajne, czesto kryzysowe, okolicznosci, tak
po kryzysie wywolanym pandemig nastepstwem moze by¢ zacie$nienie integracji w zakre-
sie fiskalnej funkcji dostosowawczej.

W celu podjecia proby oceny, czy istnieje potrzeba takiej inicjatywy, jest wskazana wery-
fikacja empiryczna realizacji polityki stabilizacyjnej na obecnym etapie integracji (opartym
na reformach po kryzysie ekonomiczno-finansowym). Zgodnie z zasada subsydiarnosci,
kazdy szczebel wladzy realizuje tylko te zadania, ktore nie moga by¢ realizowane w spo-
sob skuteczny przez szczebel nizszy. Wobec tego, jak juz zaakcentowano w poprzednich
czesciach monografii, uzasadnienie dla takiego przedsiewziecia, jak utworzenie ponadna-
rodowego mechanizmu dostosowawczego, moze wynikac gléwnie z analiz empirycznych,
obejmujacych wystarczajaco dlugi okres badawczy.

Podsumowujac, za glowne oczekiwane rezultaty wdrozonych reform po kryzysie
z konca pierwszej dekady XXI w. mozna uzna¢: antycykliczne nastawienie krajowych po-

% https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/
financial-assistance-eu/funding-mechanisms-and-facilities/sure_pl. 26.04.2021.

70 https://ec.europa.eu/info/strategy/recovery-plan-europe_pl. 26.04.2021.

7' W ostatnim kwartale 2021 r. rozpoczely sie prace w zakresie zmian uwarunkowan budzeto-
wych w UE. Dotyczyly one glownie reformy Paktu Stabilnosci i Wzrostu, a ich konsekwencja byly
m. in. zmiany w sposobie oceny dlugu publicznego. Przedsiewziecia te wydaja sie konieczne, ale nie
rozwigzuja catkowicie problemu poruszanego w niniejszej ksiazce — mozliwosci realizacji polityki
antycyklicznej.
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Implikacje procesu integracji ekonomicznej dla polityki stabilizacyjnej

lityk fiskalnych (lub ograniczenie procyklicznosci), wzrost ich koordynacji i w konsekwen-
¢ji antycykliczne nastawienie na poziomie ponadnarodowym (skoordynowane z polityka
EBC). Probujac dokona¢ oceny powyzszych reform w $wietle utworzenia uwarunkowan
realizacji polityki stabilizacyjnej, nalezy jednak podkresli¢, ze w literaturze przedmiotu dos¢
szybko zaczeto wytacza¢ wobec nich szereg watpliwosci. Co wiecej, wynikajacy z nich scep-
tycyzm dotyczy zaréwno polityki fiskalnej, jak i monetarnej. Ze wzgledu na wieloaspektowy
i ztozony charakter ksiazki, kwestie te zostang przyblizone w cze$ci empirycznej pracy wraz
z wprowadzajacg analizg realizacji polityki monetarnej EBC oraz wstepna charakterystyka
sytuacji fiskalnej badanych krajow (podrozdziat 4.1 oraz 5.1). Pozwoli to na zachowanie
spojnosci oraz uporzadkowane nastepstwo rozwazan. Uprzednio jednak zostana przedsta-
wione zalozenia metodyczne badan.
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3. Zalozenia metodyczne procesu badawczego
3.1. Metody badan, zakres i zrodfa danych

W pracy zastosowano ilosciowe metody badawcze. Wykorzystano gtéwnie analize staty-
styczna, ktdra polega na ilosciowym opisie zjawisk gospodarczych, ustaleniu charakteru
i natezenia powiazan miedzy zjawiskami oraz analizie szeregéw czasowych za pomoca in-
strumentéw ekonometrycznych (Burnewicz, 2007, s. 11).

Badaniami objeto dwanascie krajow cztonkowskich strefy euro (jedenascie, ktére utwo-
rzyly ugrupowanie w 1999 r. i Grecje, ktora dofaczyta w 2001 1), a takze strefe euro jako
calo$¢ (skladajaca sie z niezmiennej liczby dwunastu cztonkéw). Dobor krajéw byt podyk-
towany ich dfugim okresem funkcjonowania w warunkach unii ekonomicznej i monetarnej.

Zakres czasowy analizy objal okres od 1. kw. 1999 r. do 2. kw. 2019 r. w czestotliwosci
kwartalnej oraz lata 1999-2018 w czestotliwosci rocznej. Wybor okresu, od ktérego rozpo-
czeto analize, wynika z daty utworzenia unii ekonomicznej i monetarnej, a okresu koncza-
cego badanie — z dostepnosci danych statystycznych w momencie dokonywania obliczen.
W zaleznosci od analizowanego kontekstu badan oraz weryfikowanej hipotezy, przedziat
czasowy zostal podzielony na dwa podokresy: 1. kw. 1999 r.—4. kw. 2007 r. oraz 1. kw.
2011 r-2. kw. 2019 r. W wiekszosci analiz z badan zostal wylaczony okres kryzysu ekono-
miczno-finansowego. Takie podejécie ma zarowno wady i zalety. Z jednej strony, eliminuje
to mozliwo$¢ oceny reakji polityki makroekonomicznej na bardziej nieprzewidywane zda-
rzenia. Z drugiej strony jednak, to wlasnie specyfika tego okresu uzasadnia jego pominiecie.
Takie kryzysy niezwykle rzadko towarzysza wahaniom cyklicznym w relatywnie stabilnych
czasach (Borowiec, 2017a, s. 14), do ktérych w swoich rozwazaniach, hipotezach i celach
badawczych odnosi si¢ autor. Glownym przedmiotem rozwazan w pracy jest bowiem re-
alizacja polityki stabilizacyjnej, nie antykryzysowej. O stosowaniu pierwszej z nich mozna
mowic we wzglednie stabilniejszych okresach. Czas recesji z korica pierwszej dekady XXI w.
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wigze si¢ natomiast z realizacja polityki stricte antykryzysowej'. Wobec tego w celu zacho-
wania poprawnosci wnioskowania co do nastawienia danego instrumentu makroekono-
micznego w pewnym przedziale czasowym, interwencjonizm stabilizacyjny (antycykliczny)
i interwencjonizm antykryzysowy powinny by¢ analizowane oddzielnie’. Uwzglednienie
tak glebokiej recesji w badaniu (whaczenie do jednego z dwdch podokresow badawczych)
mogloby w duzym stopniu wplyna¢ na uzyskane wyniki.

Dokonanie powyzszego podziatu umozliwifo wiec przeprowadzenie analizy poréwnaw-
czej dwoch, wzglednie stabilnych z perspektywy intensywnosci wahan koniunkturalnych,
podokresow funkcjonowania strefy euro. Pierwszy konczy sie przed wybuchem kryzysu?,
a drugi rozpoczyna sie w stosunkowo ustabilizowanej sytuacji, w dobie rozpoczecia wpro-
wadzania reform®. Zastosowany podzial pozwala wiec na poréwnanie dwoch etapow funk-
cjonowania unii ekonomicznej i monetarnej, rozdzielonych najwazniejszymi reformami
szczebla ponadnarodowego. Ten argument jest szczegolnie zasadny w przypadku analizy
nastawienia polityk fiskalnych. Oba podokresy badawcze licza ponadto niemal tyle samo
obserwacji (36 i 34 kwartaly). Nalezy réwniez podkresli¢, ze dokonanie jednoznacznego
i niebudzacego dyskusji podziatu jest trudne, gdyz reformy ukierunkowane na poprawe
zarzadzania fiskalnego i gospodarczego byly wprowadzane w roznych latach (np. Semestr
Europejski wprowadzono w 2011 r., a tzw. dwupak w 2013 r.). Poza tym ich rezultaty moga
by¢ zaobserwowane dopiero w kolejnych okresach. Zdecydowano, ze poczatek drugiego
podokresu badawczego bedzie stanowil rok, od ktérego zaczeta obowiazywac pierwsza
reforma.

Wrytaczenie lat 2008-2010 z badan jest podyktowane réwniez aspektem metodycznym.
Zastosowanie wielu wybranych metod i narzedzi badawczych nie znajduje uzasadnie-
nia w analizie tak glebokiego zafamania koniunktury jak kryzys ekonomiczno-finansowy
(np. regufa Taylora, analiza alternatywnego mechanizmu dostosowawczego, ktorym jest
realny kurs walutowy, czy tez samo modelowanie ekonometryczne ze wzgledu na brak roz-
ktadu normalnego sktadnika losowego). Szczegétowe uzasadnienia pominigcia tego okresu
zostaly zamieszczone w dalszej czesci rozdziatu przy omdwieniu poszczegolnych metod
badawczych.

Dane statystyczne pozyskano z Europejskiego Urzedu Statystycznego (Eurostat), bazy
Europejskiego Banku Centralnego (ECB Statistical Data Warehouse) oraz bazy danych Or-
ganizacji Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju (Organisation for Economic Co-operation and

! Réznice miedzy polityka stabilizacyjng a antykryzysowa zostaly szczegolowo przedstawione
w podrozdziale 1.2.

? Kompleksowa ocena reakeji polityki makroekonomicznej w odpowiedzi na kryzys ekonomicz-
no-finansowy jest zawarta np. w: Albinski (2014).

> W literaturze ekonomicznej rok 2008 jest powszechnie utozsamiany z poczatkiem kryzysu
swiatowego (Arestis, Karakitsos, 2011, s. 15; Engelen i in., 2011, 5. 22).

* W drugim podokresie badawczym strefa euro przechodzila przez kryzys zadluzeniowy. Do-
$wiadczyla ponadto recesji w latach 2012-2013. Nie wynikala ona jednak z zadnego zewnetrznego,
niespodziewanego szoku tak jak recesja spowodowana kryzysem finansowym. Byla rowniez zdecy-
dowanie ,,plytsza’
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Development — OECD). Wykorzystane zostaly réwniez liczne raporty Komisji Europejskiej,
Europejskiego Trybunatu Obrachunkowego i EBC.

3.2. Metody wyodrebniania wahan cyklicznych

Za gléwna miare cyklicznosci gospodarek przyjeto luke produktowa, ktéra jest najpow-
szechniejszym i najczesciej stosowanym wskaznikiem z perspektywy oceny realizacji po-
lityki stabilizacyjnej. Interpretuje si¢ ja jako odchylenie poziomu rzeczywistego realnego
PKB od poziomu produkeji potencjalnej lub trendu, wyrazone w % (Krugman, Wells, 2012,
s.681; Mourreiin., 2013,s.9, 11). Ze wzgledu na to, ze cykl koniunkturalny jest zjawiskiem
sredniookresowym (Pitat, 2017, s. 203), w celu oszacowania wartosci luki produktowej wy-
korzystano kwartalne szeregi wartosci PKB badanych krajéw w ujeciu nominalnym (ceny
biezace), ktore urealniono deflatorem PKB oraz poddano oczyszczeniu z wahan sezono-
wych metoda TRAMO/SEATS, ktéra jest rekomendowana przez Eurostat (Kufel, 2013,
s. 97). Procedura ta zostata opracowana przez V. Gomeza i A. Maravalla (2001) i przebiega
dwuetapowo. W pierwszym etapie — TRAMO (Time Series Regression with ARIMA Noise,
Missing Values, and Outliers) jest wykonywana eliminacja wstepna, kiedy to nastepuje dobér
rzedu autoregresji, rzedu roznicowania, a takze wielkosci opdznienia sredniej ruchomej dla
kombinacji czynnikéw sezonowych i niesezonowych. Nastepnie przy uzyciu metody naj-
wickszej wiarygodnosci sa wykrywane obserwacje nietypowe wraz z estymacja zmiennych
niezaleznych. Obserwacje nietypowe sa usuwane. Nastepnie podczas procedury SEATS (Si-
gnal Extraction in ARIMA Time Series) nastepuje dekompozycja szeregu i estymacja kazdego
z nieobserwowalnych skladnikow®.

Z tak przygotowanych szeregdw czasowych nalezato nastepnie wyodrebni¢ sktadnik cy-
kliczny oraz wyrazi¢ go w % produkgji potencjalnej lub trendu. W tym celu wykorzystano
filtr Hodricka-Prescotta (HP), ktdry zostal zaproponowany przez R. Hodricka i E. Pre-
scotta (1997). Jest on filtrem wysokoprzepustowym, co oznacza, ze ,przepuszcza’ on wa-
hania o czestosciach wyzszych od tej wybranej przez badacza (Adamowicz i in., 2008, s. 18;
Luczynski, 2013, s. 270). Mimo ze filtr ten powstal w obrebie nowej ekonomii klasycznej
i metodologicznie koresponduje z interpretacja cyklu Lucasa (Beck, 2017, s. 6), to nie powi-
nien by¢ traktowany jako teoria, lecz jako narzedzie uniwersalne i standardowa procedura
ekonometryczna (Kasperowicz, 2010, s. 69). Powyzsze stanowisko znajduje potwierdzenie
w wielu badaniach literatury przedmiotu, po$wigconych zaréwno realizacji polityki mo-
netarnej, jak i fiskalnej® (Gawel, 2004; Belke, Polleit, 2006; Zawojska, Pisa, 2007; Michalek,
2009; Krajewski, Pifat, 2012; Urbanowicz, 2014; Gajewski, 2015; Carnazza i in., 2020).

* Procedure przeprowadzono za pomoca pakietu GRETL.

¢ Glowna zaleta tego filtra jest prostota, gdyz oprocz wyboru parametru wygladzenia, jest wyma-
gane jedynie posiadanie danych realnego PKB. Narzedzie to nie jest jednak wolne od niedoskonatosci.
Jedna z nich jest to, ze filtr ,nie rozpoznaje” strukturalnych szokéw w gospodarce, a skutki duzych
zataman rozprzestrzenia na kilka lat (w niniejszej monografii problem ten zminimalizowano poprzez
wylaczenie z okresu badawczego czasu kryzysu finansowego). Niemniej jednak, chociaz istnieje wiele
metod obliczania trendu lub produktu potencjalnego i odpowiednich luk produktowych, zadna z nich
nie jest pozbawiona pewnych ,niedociagnie¢” Z tego powodu wszystkie szacunki luki produktowej sa
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Punktem wyjscia w wykorzystaniu filtra HP jest zalozenie, ze szereg czasowy sklada sie
z dwoch skladowych: trendu oraz komponentu cyklicznego (komponent sezonowy musi
by¢ zatem usuniety za pomoca odrebnej procedury). Filtr przybiera forme sumy kwadratéw
przyrostow szeregu czasowego. Estymacja trendu nastepuje poprzez rozwigzanie ponizszej
funkgji (Kufel iin., 2014, s. 42; Beck, 2017, . 7):

T

min Z(yt—gt)z—i—)\i(Azgt)z . (1)

t=1

g totrend, a X to tzw. parametr wygladzenia.

Jedyna sktadowa rownania, ktdre musi by¢ ustalone przez badacza, jest parametr X
(Beck, 2017, s.7). Wysokos¢ parametru wygtadzenia ustalono zgodnie z sugestia M.O. Ravna
i H. Uhliga (2001, s. 1), ktérzy zaproponowali, ze warto$¢ ta powinna by¢ wynikiem naste-
pujacego réwnania: liczba okresow danej czestotliwosci w roku podzielona przez cztery,
podniesiona do czwartej potegi i nastepnie pomnozona przez 1600. Dla danych kwartal-
nych | wynosi 1600. Uzyskane wartosci sktadnika cyklicznego” przez uzycie filtra HP (in-
terpretowane jako luka produktowa) podzielono przez wartosci trendéw HP i pomnozono
przez 100, dzigki czemu otrzymano wartosci luki produktowej wyrazonej w % trendu.

W zaleznoséci od kontekstu przeprowadzonego badania (np. synchronizacja cykli),
stosowanej metody (np. modelowanie VAR) lub w celu dokonania poréwnania i potwier-
dzenia uzyskanych wynikow (np. reguta Taylora), w badaniach wykorzystano réwniez al-
ternatywna miare cyklicznosci gospodarczej, a mianowicie komponent cykliczny tempa
wzrostu realnego PKB. Nalezy podkresli¢, ze w wielu opracowaniach termin ,,luka produk-
towa” odnosi si¢ zaréwno do klasycznie wyznaczonej luki jako % trendu lub potencjatu,
jak i do komponentu cyklicznego dynamiki realnego PKB, co nie jest bfedem. W niniejszej
monografii pojecia te s jednak interpretowane odmiennie ze wzgledu na inny obraz cyklu
koniunkturalnego powstajacego przy wykorzystaniu tych dwoch koncepcji. Wobec tego
inna moze by¢ tez ocena nastawienia polityki fiskalnej lub innych mechanizméw stabiliza-
cyjnych wzgledem przebiegu cyklu.

Wybrana koncepcja wyodrebnienia komponentu cyklicznego jest metoda ,odchyle-
niowo-wzrostowa, a identyfikacja tzw. cykli wzrostu faczy ,.cykliczne” i "wzrostowe™ aspekty
dynamiki (Hiibneriin., 1994, s. 18-20). Ponadto pozwala na zidentyfikowanie fluktuacji cy-
klicznych nawet, gdy gospodarka charakteryzuje sie dlugim okresem nieprzerwanego wzro-
stu (Warzata, 2016, s. 143). Jako szereg surowy wykorzystano dane reprezentujace kwartalng
dynamike realnego PKB w ujeciu rok do roku. Odchylenia tempa wzrostu produkgji od linii
trendu otrzymano poprzez uzycie filtra HP, po uprzednim oczyszczeniu szeregéw metoda
TRAMO/SEATS.

obarczone niepewnoscia. Filtr HP jednak, mimo wszelkiej krytyki, jest najczesciej stosowanym instru-
mentem do identyfikacji sktadnika trendu i cyklu w szeregach czasowych.

7 Procedura dekompozycji szeregow zostala przeprowadzona za pomoca pakietu GRETL.
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3.3. Metody oceny realizacji polityki monetarnej

Podstawg oceny realizacji funkgji stabilizacyjnej polityki monetarnej, a zarazem weryfikacji
pierwszej hipotezy szczegotowej, byt wybdr zmiennych odzwierciedlajacych wykorzystanie
instrument6w pienieznych. Do wstepne;j i szczegotowej oceny wykorzystano poziom stopy
podstawowych operacji refinansujacych, stopy depozytu i kredytu w EBC, poziom stopy
rynku migdzybankowego, poziom realnych stép procentowych, agregat pieni¢zny M3 oraz
sumeg bilansowa EBC. W celu poréwnawczym, analizie poddano rowniez alternatywny me-
chanizm dostosowawczy w strefie euro w postaci realnego efektywnego kursu walutowego
(Real Effective Exchange Rate — REER).

Stopien potencjalnej nieadekwatnosci ponadnarodowej polityki EBC zmierzono za po-
moca tzw. reguly Taylora, ktéra pozwala wyznaczy¢ odpowiednia krétkoterminowa stope
procentowa, uwzgledniajaca zaréwno stope inflacji, jak i luke produktowa lub komponent
cykliczny dynamiki realnego PKB. Miara ta zostata zaproponowana przez J. Taylora (1993),
podsekretarza skarbu w administracji G.W. Busha. Znalazfa duze uznanie, gdyz calkiem
dobrze odzwierciedlata polityke pienigzna Rezerwy Federalnej w okresie 1988-1992 (Swie-
cicki, Michalek, 2014, 5. 159). Ze wzgledu na liczne zalety, reguta ta stala si¢ standardowym
podejsciem do analizy prowadzonej polityki pienieznej oraz jej restrykcyjnosci (Wojtyna,
2008, s. 14), dlatego z czasem zaczeto ja szeroko wykorzystywac réwniez do oceny realiza-
cji polityki EBC (Flaig, Wollmershéuser, 2007; Reichenbachas, 2013; Swigcicki, Michalek,
2014; Van Poeck, 2010). ,Prosta” regule Taylora mozna zapisa¢ ponizszym wzorem (Swie-
cicki, Michalek, 2014, s. 159):

i,.,:i*+uw(7ri,fﬁ*)+oayy,. )

i, to nominalny poziom ,,optymalnej” krotkoterminowej stopy procentowej w danym kraju,
i* to stopa procentowa rownowagi, T, to biezacy poziom inflacji w danym kraju, * to cel
inflacyjny, y, to luka produktowa za$ ov_oraz o, to parametry.

Obliczen dokonano w czestotliwosci kwartalnej. Istotna kwestia byt wybér odpowied-
nich zmiennych do réwnania. Za biezacy poziom inflacji przyjeto zharmonizowany indeks
cen konsumpcyjnych (HICP) obrazujacy zmiany roczne®. Metodyka tego wskaznika jest
taka sama we wszystkich krajach UE, co umozliwia ich poréwnanie. Inflacja HICP jest tez
glownym punktem odniesienia realizacji polityki monetarnej EBC, ktorego najwazniej-
szym celem w badanym okresie byto utrzymanie tempa wzrostu cen ,blisko, ale ponizej 2%”
Przyjecie wartosci 2% jako celu inflacyjnego EBC jest zatem wyborem optymalnym i zgod-
nym ze specyfikacjami w literaturze przedmiotu.

Kolejng zmienna jest luka produktowa. W tej kwestii wybor odpowiedniej miary nie jest
w literaturze przedmiotu wolny od dyskusji. W oryginalnej wersji ]. Taylor zaproponowat
zastosowanie odchylen od trendu liniowego. Takie podejécie jest jednak poddawane cze-
stej krytyce, poniewaz powazne zalamanie koniunktury moze zmienia¢ obraz przesztych
cykli koniunkturalnych. Jednym ze sposoboéw wyeliminowania tego problemu jest zasto-

8 Szeregi zostaly oczyszczone za pomoca procedury TRAMO/SEATS.
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sowanie technik wyznaczania luki produktowej, gdzie trend szacuje si¢ w oparciu o $rednie
ruchome. Przyktadem jest stosowany w niniejszej ksiazce filtr HP (Michalek, 2009, s. 268;
Reichenbachas, 2013, s. 44-45). Oszacowujac regute Taylora, zamiast procentowego odchy-
lenia PKB realnego od potencjatu (klasyczna definicja luki produktowej) mozna wykorzy-
sta¢ réwniez odchylenie tempa wzrostu realnego PKB od $redniego wzrostu (Grabia, 2019,
s. 36). Zdaniem autora ujecie to jest odpowiednie, gdyz wéwczas obie zmienne makroeko-
nomiczne w réwnaniu (inflacja oraz realny PKB) odzwierciedlaja zmiany roczne, co nadaje
dynamiczny charakter badanemu zjawisku. Wobec tego w analizie dotyczacej stopnia ade-
kwatnosci jednolitej stopy procentowej dla poszczegdlnych krajow strefy euro wykorzy-
stano dwa ujecia. W pierwszym postuzono si¢ warto$ciami oszacowanej w czestotliwosci
kwartalnej luki produktowej, a w drugim — komponentu cyklicznego dynamiki realnego
PKB w ujeciu rok do roku. Zgodnie z argumentacja w poprzedniej czgsci rozdziatu, analizy
dokonano z podziatem na dwa wyodrebnione podokresy badawcze’ (pierwszy objat prze-
dziaf czasowy od 1. kw. 1999 r. do 4. kw. 2007 r., a drugi — od 1. kw. 2011 r. do 2. kw. 2019
r.). W ten sposob analiza porownawcza dotyczy dwdch, wzglednie stabilnych z perspektywy
wahan koniunkturalnych, okreséw funkcjonowania strefy euro.

Ostatnia skfadowa rownania jest stopa procentowa rownowagi. Podobnie jak luka pro-
duktowa jest ona nieobserwowalna. W wielu badaniach empirycznych wykorzystujacych
regule Taylora realna stopa procentowa rownowagi jest ustalana na poziomie 2%, zaréwno
na plaszezyznie analizy calej strefy euro, jak i jej czlonkow. Taki poziom wynika z badan
autora réwnania. W sytuacji, gdy warto$¢ realnego PKB jest rowna wartosci PKB poten-
cjalnego (ktory jest rozumiany jako srednia wieloletnia), a inflacja pokrywa sie z celem
inflacyjnym (obie wartosci wynosza 2%), to realna stopa procentowa réwnowagi wynosi
2%, a nominalna stopa procentowa réwnowagi 4% (Rogoff, 2017, s. 50; Grabia, 2019, s. 25).

* W tym przypadku wylaczenie lat 2008-2010 z badan jest podyktowane réwniez aspektem me-
todycznym. Po pierwsze, sam J. Taylor wskazywal, ze stworzona regula nie ma zastosowania w przy-
padku silnych wstrzaséw realnego PKB, tak jak ten w strefie euro w 2008 r. Reguta sugeruje wéwczas
wysoka nieadekwatno$¢ oficjalnej stopy procentowej, co moze doprowadzi¢ do blednej interpretacji.
Wysoka obnizka stop procentowych, chocby do poziomu 0% juz w 2009 r., moglaby spowodowa¢
w konsekwencji szereg niekorzystnych zjawisk (pultapka ptynnosci, finansowanie nierentownych pod-
miotow, spadek zyskow lub jeszcze wiekszy wzrost dtugow publicznych i deficytow krajéw cztonkow-
skich niz to mialo miejsce w rzeczywistosci). Ponadto ich zbyt wezesne obnizenie catkowicie pozba-
wiloby EBC instrumentéw konwencjonalnych w walce z kryzysem (Grabia, 2019, s. 40-41). Reguta
jest wiec bardziej odpowiednia dla okresow stabilniejszych pod wzgledem oscylacji koniunktury. Wy-
faczenie lat 2008-2010 z badania wynika rowniez z tego, ze w niektérych krajach (Grecja, Portugalia,
Wlochy, Hiszpania) kryzys byl tak silny, ze w okresie tym wystapily tendencje spadkowe w trendzie
realnego PKB. Analiza luki produktowej nie wykazala w tym czasie recesji, poniewaz byta ona dodat-
nia. Jest to rezultat ,interpretowania” silnych zalaman jako spadku tendencji rozwojowej przez filtr
HP. Analiza luki produktowej w tym przedziale czasowym moglaby zatem doprowadzi¢ do blednych
konkluzji. Zdaniem K. Becka (2017, s. 12) analogiczne wnioski co do zatamania trendu uzyskuje sie
réwniez w przypadku stosowania innego filtra — Christiano-Fitzgeralda. Wobec tego, ze nie ma zad-
nego zadowalajacego sposobu na wyeliminowanie tej niedoskonalosci w metodyce HP (Guinaydin,
Ugras Ulkii, 2002, s. 10), oszacowanie luki produktowej dla dwdch nienaktadajacych sie podokresow
jest uzasadnione.
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Z powyzszych zatozen wynika, Ze stopa nominalna rownowagi jest w przyblizeniu suma
stopy realnej oraz celu inflacyjnego (Hayo, 2006, s. 5).

W literaturze podkresla sig, ze pierwszy sktadnik nominalnej stopy procentowej réwno-
wagi, stopa realna, jest zblizony do trendu stopy wzrostu realnego PKB. Drugi skfadnik nato-
miast to trend, ktory odzwierciedla cel inflacyjny (Flaig, Wollmershaeuser, 2007, s. 18; Alcidi
iin, 2016, s. 6). Podobnie wypowiadaja si¢ K. Holston, T. Laubach i ].C. Williams (2016, za:
Grabia, 2019, 5. 26), ktorzy wskazuja, ze stopa procentowa réwnowagi to stopa zapewniajaca
przyrost realnego PKB, ktdry jest zgodny z jego tempem (trendem) oraz utrzymaniem sta-
lej stopy inflacji. Zgodnie z powyzszym, jak wskazuja 1. Swiecicki oraz J.J. Michatek (2014,
s. 160), nominalna stope procentowa réwnowagi mozna w przyblizeniu uzna¢ za sume do-
celowej inflacji oraz $redniego tempa wzrostu realnego PKB. Przyjmujac powyzsze zatoze-
nia, warto$¢ nominalnej stopy procentowej réwnowagi oszacowano dla kazdego kraju strefy
euro z osobna. Takie podejscie wydaje sie wlasciwe z tego wzgledu, ze przyjecie jednakowej
nominalnej stopy procentowej w wysokosci 4% dla wszystkich badanych krajow mogtoby
by¢ zbytnim uproszczeniem. Kraje unii ekonomicznej i monetarnej charakteryzowaly sie
bowiem zréznicowanym tempem wzrostu realnego PKB w analizowanym okresie.

Wiele badan opierajacych si¢ na regule Taylora zaktada, ze nominalna stopa procentowa
rownowagi jest stala w czasie (Flaig, Wollmershaeuser, 2007, s. 17). Przy dlugich szeregach
czasowych takie rozwigzanie rodzi pewne watpliwosci, szczegélnie w okresach charaktery-
zujacych sie duzym spadkiem lub wzrostem inflacji. Ustalenie stopy procentowej réwno-
wagi za pomoca $rednich diugoterminowych wymaga wzglednie stabilnych uwarunkowan
makroekonomicznych (Michalek, A., 2012, s. 167). Za takie mozna uzna¢ pierwsze lata
funkcjonowania strefy euro, jednak po ustaniu recesji wywolanej przez kryzys finansowy,
trudno stwierdzi¢, ze stopa procentowa réwnowagi byla jednakowa w okresie 2011-2019.
Przyjecie niezmiennej stopy mogloby prowadzi¢ do duzych niedoktadnosci w wynikach.

Jak juz wspomniano, w wielu badaniach empirycznych opartych na regule Taylora,
stopa procentowa réwnowagi jest ustalana na poziomie 2%. Analizy te dotyczyly zazwy-
czaj pierwszej dekady funkcjonowania strefy euro. Szacunki dla kolejnych lat wskazuja,
ze mogla ona wynosi¢ nawet 0% (Beyer, Wieland, 2019, s. 17). W wielu opracowaniach
poziom stopy realnej jest dobierany arbitralnie z podzialem na pewne podokresy (Alcidi
iin,, 2016). Przeprowadzona wstepna analiza realizacji polityki EBC w podrozdziale 4.1,
pozwolita zauwazyc¢, ze w ramach cafego analizowanego przedziatu czasowego, jest mozliwe
wyodrebnienie trzech podokreséw charakteryzujacych sie réznymi uwarunkowaniami mo-
netarnymi. Pierwszy okres to lata 1999-2007, ktéry mozna okresli¢ czasem wzglednej sta-
bilizacji makroekonomicznej. Polityka monetarna byta wowczas ukierunkowana gtéwnie
na cel inflacyjny i realizowana w stosunkowo komfortowych warunkach. Drugi podokres,
na ktory skladaja sie lata 2008-2013, to czas zachwianej réwnowagi w strefie euro wywo-
tanej kryzysem finansowym i zadtuzeniowym. Niepewne warunki wymusily rozpoczecie
serii obnizek stop procentowych, a takze siegniecie po instrumenty polityki niekonwencjo-
nalnej. Ostatni podokres badawczy, 2014-2019 (do drugiego kwartatu) to lata specyficz-
nych uwarunkowan makroekonomicznych, charakteryzujacych sie m.in. realizacja polityki
niskich stop procentowych (wprowadzenie stopy depozytowej na poziom ujemny), wdro-
zeniem dluzszych ukierunkowanych operacji refinansujacych (targeted longer-term refinan-
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cing operations — TLTRO), a takze rozpoczeciem , luzowania ilosciowego” Okres ten koniczy
stopniowe wycofywanie si¢ EBC z polityki skrajnie akomodacyjnej i niemal pokrywa sie
z koncem kolejnego etapu funkcjonowania strefy euro na skutek kryzysu na poczatku
2020 r. Dla kazdego z tych podokresow i dla kazdego kraju z osobna, oszacowano stata
w czasie nominalng stope procentowa rownowagi (jako sume celu inflacyjnego i $redniego
tempa wzrostu realnego PKB), ktdra przyjeto do dalszych badan'®. We wzorze wykorzystano
oryginalne warto$ci parametréw rownania, tj. 0,5 przy luce produktowej i komponencie cy-
klicznym tempa wzrostu realnego PKB oraz 1,5 przy inflacji. Sa one de facto wykorzysty-
wane w wiekszosci badan!! (Van Poeck, 2010; Reichenbachas, 2013).

W celu okreslenia, czy nastawienie realnego efektywnego kursu walutowego i realnej
stopy procentowej, miafo charakter anty- czy procykliczny, wykorzystano dwie niezalezne
metody: wspoltczynnik korelacji i konkordancji, ktére sa jednymi z najczesciej uzywanych
narzedzi do oceny nastawienia danego mechanizmu stabilizacyjnego wzgledem cyklu ko-
niunkturalnego'? (Krajewski i in., 2012; Pronobis, 2017; Borowiec, 2017a; Borowiec, 2017b;
Carnazzaiin., 2020).

Wspolezynnik korelacji liniowej Pearsona pozwala na oceng stopnia wspétzaleznosci
miedzy zmiennymi (x i y) i miesci si¢ w przedziale [-1,1]. Korelacja ujemna oznacza od-
wrotng zalezno$¢ miedzy badanymi cechami, a korelacja dodatnia oznacza zmiany ,w tym
samym kierunku” Im wicksza wartos¢ bezwzgledna, tym zaleznos¢ jest silniejsza. Wspol-
czynnik dany jest wzorem (Pronobis, 2017, s. 306):

n

Z(xi _E)(yi _7>
R | )

S S0

i=1

W celu ustalenia istotnosci statystycznej wspolezynnikow korelagji dla réznych pozio-
moéw (0,01; 0,05 oraz 0,1) wykorzystano statystyke:

' Drugi podokres objat de facto lata 2011-2013 z powodu wylaczenia z badan lat zwigzanych
zkryzysem ekonomiczno-finansowym.

! Zdaniem T. Reichenbachasa (2013, s. 44) proba oszacowania innych wartosci parametrow ro-
dzi wiele dylematow. Trudno jest bowiem ocenié, czy sa one optymalne. Moze si¢ to wigza¢ ze zmiana
priorytetow banku centralnego, a to niejako wypacza sens reguly Taylora. Nalezy jednak pamietad,
ze réwnanie zostalo opracowane dla Rezerwy Federalnej, ktora charakteryzuje si¢ dualnoscia celow
(dazy réwniez do pelnego zatrudnienia). Z drugiej strony, w momencie opracowywania reguly przez
J. Taylora, FED nie precyzowat swojego celu inflacyjnego na poziomie 2% (Grabia, 2019, . 25).

12" Ekonomisci sa zgodni co do tego, ze kanal realnego efektywnego kursu walutowego jest zbyt
staby w celu ograniczenia duzych zataman koniunktury i powinien spelnia¢ swoje zadanie w warun-
kach krotkookresowych wahan cyklicznych. Stanowi to kolejny argument na rzecz wylaczenia z ba-
dania lat 2008-2010.
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f—r 122 (4)

Wskaznik konkordancji J. Borowiec (2017b, s. 10) definiuje jako stosunek liczby okre-
sow, ktore charakteryzowaly sie analizowanym zjawiskiem, do liczby okresow cafego
przedziatu badawczego. Innymi stowy jest to udzial liczby kwartalow z nastawieniem ta-
godzacym lub poglebiajacym wahania koniunktury danego mechanizmu stabilizacyjnego
w catkowitej liczbie branych pod uwage kwartatow.

Sposréd wielu metod mozliwych do zastosowania w celu oceny transmisji polityki
monetarnej, zdecydowano si¢ na wielowymiarowy model wektorowej autoregresji (vector
autoregression model — VAR), ktory pozwala na bezpo$rednie powiazanie zmian w narze-
dziach polityki pieni¢znej ze zmianami w koricowych kategoriach makroekonomicznych.
Estymacja umozliwia rdwniez oszacowanie szybkosci transmisji monetarnej przez wyge-
nerowanie funkgji reakcji danej zmiennej na impuls. Metoda ta jest szeroko wykorzysty-
wana w literaturze przedmiotu do oszacowania wplywu polityki monetarnej na gospodarke,
w tym polityki EBC na poszczegolne kraje strefy euro' (Brozda-Wilamek, 2017a; Bukowski,
Bukowska, 2017; Peersman, Smets, 2003; Mojon, Peersman, 2001). Posta¢ modelu mozna
zapisa¢ w nastepujacej postaci (Osinska, Stempinska, 2007a, s. 368-369):

q
Z, = ZA()Dt +AZ_ +e,. (5)
il

A, to macierz parametrow, D, to wektor zmiennych deterministycznych (wyraz wolny,
zmienna sezonowa, zmienna czasowa, zmienne zero-jedynkowe), Z to wektor obserwacji
wartosci biezacych wszystkich zmiennych, A to macierze autoregresyjnych operatoréw po-
szczegolnych procesow (w ktorych nie zakltada si¢ a priori zadnych elementéw zerowych),
g, to wektor procesow resztowych (w odniesieniu do ktérego zaktada sie, ze poszczegolne
sktadowe nie zawieraja autokorelacji i sa jednoczesnie ze soba skorelowane), a g to rzad mo-
delu VAR.

W celu poréwnania transmisji polityki monetarnej oszacowano dwa modele'. W ba-
daniu, w slad za literatura, wykorzystano trzymiesieczna stope procentowa rynku miedzy-
bankowego. Ze wzgledu na niska zmiennos¢ EURIBOR od konca 2016 r., drugi podokres
badawczy zostat skrécony. Obserwacje te moglyby znieksztalci¢ ostateczny obraz funkcji
reakgji zmiennej na impuls. W celu uzyskania wiekszej zmiennosci szeregu badanie oparto

1 Podstawy modelowania przedstawil C.A. Sims (1980). Modele wektorowo-autoregresyjne sa
alternatywa dla skomplikowanych wielorownaniowych modeli strukturalnych. Kazda zmienna kon-
stytuuje osobne rownanie i nie ma podziatu na zmienne endo- i egzogeniczne. Zmienne objasniajace
to opdznione zmienne objasniane. Jest to wiec model prosty, w ktorym nie trzeba naklada¢ zerowych
restrykgji, aby uzyskac identyfikowalnos¢ modelu, a jego parametry mozna oszacowac klasyczng me-
toda najmniejszych kwadratow osobno dla kazdego réwnania (Wojcik, 2014, s. 113-114).

1" Obliczen dokonano w pakiecie GRETL.

113



Zalozenia metodyczne procesu badawczego

na rocznych przyrostach'. Tym samym za druga zmienna endogeniczna bylo wskazane
przyja¢ réwniez miare obrazujaca zmiany roczne. Wobec tego w badaniu zostal wykorzy-
stany komponent cykliczny dynamiki realnego PKB w ujeciu rok do roku. Réznicowanie
szeregdw czasowych w modelowaniu VAR (w oparciu o sezonowe czy tez pierwsze roznice)
pozwala ponadto na uzyskanie stacjonarnosci szeregéw czasowych (Hamulczuk i in., 2012,
s. 57; Brézda-Wilamek, 2013, s. 218; Bednarczyk, Misztal, 2016, s. 557; Bukowski, Bukow-
ska, 2017,s. 167).

Modelowanie przeprowadzono w oparciu o procedure zastosowana przez A. Wojcika
(2014, s. 113-114) wg nastepujacych etapdw: wybor zmiennych, badanie stacjonarnosci
szeregow, wybor rzedu opdznien, testowanie identyfikowalnosci, a nastepnie autokorelacji
oraz normalnosci skfadnikéw losowych. Przetestowano ponadto istotnos¢ rzedu opdznie-
nia oraz zweryfikowano pierwiastki réwnania charakterystycznego (Kufel, 2013, s. 170).

Parametry modeli oszacowano za pomoca klasycznej metody najmniejszych kwa-
dratéw (wspofczynniki determinacji wyniosly kolejno 0,86 oraz 0,97). Obydwa modele
przeszly pozytywnie weryfikacje statystyczna'. Zostata ona przeprowadzona w oparciu
o najczesciej wykorzystywane w literaturze testy (Osinska, Stempiniska, 2007b; Hamulezuk
i in., 2012; Wojcik, 2014; Warzecha, Wéjcik, 2014; Kufel, 2013; Brozda-Wilamek, 2013;
Bukowski, Bukowska, 2017). Stacjonarno$¢ szeregéw zbadano za pomoca testu KPSS przy
poziomie istotnosci 0,05. Rzad opdznien modeli wybrano w oparciu o trzy kryteria infor-
macyjne: kryterium Akaikea (AIC), Schwartz-Bayesian (BIC) oraz Hannan-Quinna (HQC)
(wyniosto ono dwa kwartaly). W celu oceny identyfikowalnosci wykorzystano statystyke
F Fishera-Snedecora dla wszystkich rownan. Zgodnie z literatura przedmiotu, autokorelacje
sktadnikéw losowych zbadano za pomoca testu Ljunga-Boxa (zbadano autokorelacj¢ nie
tylko stopnia pierwszego, ale tez stopni wyzszych, do stopnia rownego wybranemu opdz-
nieniu). Badanie normalnosci skfadnika losowego dla poszczegdlnych rownan przeprowa-
dzono w oparciu o test Jarque-Bera. Do zbadania normalnosci wielowymiarowego rozkladu
reszt wykorzystano test Doornika-Hansena. Za pomoca testu F zweryfikowano takze przy-
jety rzad opdznienia. Pierwiastki réwnania charakterystycznego okazaly si¢ mniejsze od
jednosci, co pozwolito na praktyczne wykorzystanie modeli.

Wstepne badanie zaleznosci komponentu cyklicznego dynamiki realnego PKB od
zmian stopy procentowej rynku miedzybankowego zostalo przeprowadzone za pomoca
testu przyczynowosci Grangera. Polega on na sprawdzeniu, czy dodanie op6znionych war-
tosci zmiennej x do modelu — gdzie zmienna objasniana jest y, a zmiennymi objasniajacymi
s jej opoznienia — powoduje lepsze dopasowanie modelu niz bez dodania tych zmien-
nych (Charemza, Deadman, 1997, s. 157-158). Znaczenie przyczynowe zmiennej x w od-
niesieniu do zmiennej y wystepuje, gdy faczny wplyw zmiennych jest statystycznie istotny

15 W przypadku pozioméw zmiennej i pierwszych roznic, wartosci praktycznie nie zmieniaja sie
od 4. kw. 2016 r. Natomiast w przypadku sezonowych przyrostow uzyskuje sie wieksza zmiennos¢,
gdyz wartosci sa poréwnywane do analogicznego okresu roku poprzedniego. Zatem dopiero ostatnie
sze$¢ obserwacji charakteryzuje sie niskim poziomem zmiennosci. W ostatecznosci pierwszy model
(Model I) objat okres od 1. kw. 1999 r. do 4. kw. 2007 r., a drugi (Model II) — od 1. kw. 2011 r. do
4.kw. 2017 .

' ‘Wyniki przeprowadzonych testow sa zamieszczone w aneksie.
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(Salamaga, 2018, s. 366). W analizie moze by¢ wykorzystany test E kt6ry stuzy do badania
restrykeji. Formalnie test sprawdza, czy wprowadzenie do modelu zmiennych, zmniejsza
istotnie wariancje resztowa (Hamulczuk i in., 2012, s. 55). Kolejnym etapem byta analiza
funkgji odpowiedzi na impuls. Pozwala ona na okreslenie jaki rezultat wywota zmiana (szo-
kowy wzrost) jednej ze zmiennych na pozostate zmienne w modelu (kierunek i sita odziaty-
wania oraz rozktad w czasie) (Gedek, 2015, s. 64).

3.4. Metody oceny realizacji polityki fiskalnej

Weryfikacja drugiej hipotezy szczegotowej wymagata wybrania odpowiednich zmiennych,
reprezentujacych realizacje stabilizacyjnej funkgji polityki fiskalnej. Dokonujac wyboru
miernika, nalezy przyja¢, ze zastosowanie okreslonych instrumentéw ma odzwiercie-
dlenie w saldzie budzetu (Marszalek, 2009, s. 38-39). Jak zaakcentowano w podrozdziale
1.3, duza popularnoscia cechuje sie koncepcja salda strukturalnego (CAB). W ramach tej
metody punktem wyjscia jest oszacowanie komponentu cyklicznego salda budzetowego
na podstawie luki produktowej oraz przyjetej catkowitej ,wrazliwosci” salda budzetowego
na wielkos¢ produkeji. Wykorzystujac ten komponent, dokonuje si¢ korekty rzeczywistego
salda budzetowego kraju (tzw. metoda ,,luka produktowa + elastycznos¢”)". Ten najbardziej
powszechny sposob pomiaru dyskrecjonalnej polityki fiskalnej jest wykorzystywany m.in.
przez Komisje Europejska, Organizacje Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju oraz Miedzy-
narodowy Fundusz Walutowy. Przyjmuje sie tu zalozenie wrazliwosci finanséw publicznych
na fluktuacje PKB (Kot, 2005, s. 23; Krajewski i in., 2012, s. 14; Gizynski, 2016, s. 171; Szy-
manska, 2014b, s. 161). W kategoriach algebraicznych CAB mozna zapisa¢ wg ponizszego
wzoru (European Commission, 2019, s. 50; Mourre i in., 2013, s. 11):

CAB, =B, —£0G,. (6)

B, to saldo nominalne rzadu w relacji do PKB w okresie £, € to parametr ,wrazliwosci” lub
»polelastycznosci” wskazujacy, o ile punktow procentowych zmieni sie saldo budzetowe
przy wzroscie produkcji w gospodarce 0 1%, a OG, to luka produktowa w okresie .

Do oceny nastawienia polityki fiskalnej, w badaniach jest uwzgledniane takze cyklicz-
nie skorygowane saldo pierwotne (CAPB) (Neves, Sarmento, 2001; Hnatyszyn-Dzikowska,
2009; Swiecicki, Michalek, 2014; Kotlinski, Warzala, 2018; Braz i in., 2019). Jest ono réwne
wartosci CAB skorygowanemu o koszty obstugi zadtuzenia publicznego (European Com-
mission, 2019, s. 111). Zdaniem wielu ekonomistow, jak i Komisji Europejskiej, miara CAPB
jest bardziej odpowiednia do badania nastawienia fiskalnego (Brunilaiin., 1999, s. 13; Swie-

7" Alternatywna metoda jest tzw. podejscie zdezagregowane (preferowane przez EBC oraz Sys-
tem Europejskich Bankéw Centralnych), gdzie faczna luka produktowa nie jest tak istotna, poniewaz
komponenty cykliczne sa szacowane dla poszczegdlnych skfadowych salda budzetowego, ktore wiaza
sie z okreslonymi makroekonomicznymi agregatami (np. konsumpcja jest podstawa dla podatkéw
posrednich) (Szymanska, 2014a, s. 160-161).
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cicki, Michalek, 2014, s. 154; Szymariska, 2014a, s. 165). Wskazuje skale oddziatywania po-
lityki fiskalnej na zagregowany popyt'® (Krajewski i in., 2012, s. 40).

Komisja Europejska publikuje wartosci CAPB w czestotliwosci rocznej. Analiza na-
stawienia polityki fiskalnej w ujeciu ex post na danych rocznych moze jednak w pewnym
stopniu znieksztalca¢ ocene realizacji tej polityki. Po pierwsze, cykl koniunkturalny jest zja-
wiskiem $redniookresowym, co wskazuje na to, ze analizowane dane powinny mie¢ co naj-
mniej czestotliwos¢ kwartalna. Po drugie, respektowanie regul budzetowych obliguje kraje
do utrzymania poziomu danej zagregowanej kategorii ekonomicznej w skali roku. Panstwa,
ktére maja sktonnos¢ do realizacji nieodpowiedzialnej polityki, moga natomiast tatwo
obej$¢ wszelkie numeryczne reguly (Gizynski, 2013, s. 43-44). Utrzymanie deficytu na po-
ziomie nizszym niz wartos¢ referencyjna moze bowiem ,,maskowa¢” pewne manipulacje
w ciagu roku (Dziemianowicz, Kargol-Wasiluk, 2018, s. 60). Zatem w celu precyzyjnej ana-
lizy powiazan i zalezno$ci pomiedzy nastawieniem fiskalnym a stanem koniunktury, zdecy-
dowano o oszacowaniu kwartalnych wartosci sald pierwotnych skorygowanych cyklicznie.

Punktem wyjécia i podstawa szacowania zaréwno CAB, jak i CAPB, jest komponent
cykliczny salda budzetowego. Pierwszym czynnikiem tego komponentu w réwnaniu (6) jest
luka produktowa. W tym przypadku wskazane jest uzycie wartosci luki produktowej rozu-
mianej jako odchylenie produkgji rzeczywistej od potencjatu, poniewaz odjemna (saldo no-
minalne rzadu) i odjemnik (komponent cykliczny) réwnania na CAB powinny mie¢ takie
same miana. W badaniu wykorzystano wiec oszacowane wartosci luki produktowej anali-
zowanych krajow za pomoca filtra HP. Filtr ten jest w literaturze ekonomicznej powszechnie
stosowany do wyznaczania luki produktowej, majacej zastosowanie w wyznaczaniu sald
skorygowanych cyklicznie (Giinaydin, Ugras Ulkii, 2002; Gonzalez-Minguez i in., 2003;
Socol, Chiriacescu, 2008; Larch, Turrini, 2009; Parkyn, 2010; Krajewski i in., 2012; Camelia,
2014; Kabashi, 2016; Cyclical Adjustment of Budget..., 2019; Carnazza i in., 2020).

Drugim czynnikiem komponentu cyklicznego jest €, okreslany jako ,potelastycznos¢”
salda budzetu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych na wahania produkeji. Wska-
zuje ona, o ile punktow procentowych zmieni sie nadwyzka lub deficyt przy wzroscie PKB
0 1%, a jego wartosci mieszcza sie w przedziale od 0 do 1. Parametr potelastycznosci wy-
znaczany jest przez Komisje Europejska dla kazdego kraju i podlega rewizji co dziewiec lat
(Potocka, 2017, s. 104; European Commission, 2019, s. 39). W metodyce KE, kategorie ,,pot-
elastycznosci” wykorzystuje sie jednak dopiero od 2013 ., kiedy to nastapita modyfikacja
sposobu wyznaczania CAB” (Mourre i in., 2013, s. 8-9; Mozdzierz, 2015, s. 61). Wobec tego

18 Nalezy zaznaczy¢, ze zmiany CAPB nie zawsze musza oznacza¢ dyskrecjonalng zmiane polityki
fiskalnej. Wydatki publiczne rosng wraz ze wzrostem inflaji lub liczby ludnosci. Jesli tempo wzrostu
PKB jest inne, skutkuje to zmiana relacji wydatkow do produkeji (Krajewski i in., 2012, s. 9). W naj-
wiekszym stopniu zmiany CAPB odzwierciedlaja jednak realizowana polityke uznaniowa i w takim
rozumieniu sa one analizowane w niniejszej monografii.

1 Kategoria ,polelastycznosci” zastapita kategorie ,wrazliwoéci’, ktora analizowala wplyw cy-
klu na saldo budzetowe bez uwzglednienia jednoczesnego oddzialywania fluktuacji koniunktury
na wielko$¢ produkgji (Mourre i in., 2013, s. 5-9; Mozdzierz, 2015, s. 61-72; Gizynski, 2016, s. 172).
Jak wskazuje G. Mourre (2014, 5. 25-26), wplyw zastosowania zaktualizowanej ,p6lelastycznosci” (za-
miast starszej ,wrazliwosci”) pozostaje ograniczony, nawet jesli luka produktowa staje si¢ bardzo duza.
Zmiana metodyki KE miata bowiem wigksze znaczenie dla poszczegdlnych komponentéw — do-
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w2014 r. wartosci parametru € zostaly zrewidowane, opublikowane wstecz i uwzglednione
w ustaleniu wymogow fiskalnych dla krajow czlonkowskich na lata pdzniejsze. W pracy
przyjeto zatem wartosci parametréw e opublikowanych przez KE w 2014 r. dla wszystkich
badanych lat** (European Commission, 2014, s. 45).

Odjemna réwnania (6) na CAB jest saldo nominalne. W celu oszacowania wielko-
sci CAPB w czestotliwosci kwartalnej, zamiast deficytu rzeczywistego (B)) we wzorze (6)
na CAB, wykorzystano kwartalne wartosci salda pierwotnego (nieuwzgledniajacego plat-
nosci z tytutu odsetek lub splaty dlugu) udostepniane w bazie danych Europejskiego Banku
Centralnego. Wartosci te prezentuja catkowite, skonsolidowane saldo sektora publicznego
(sektor instytucji rzadowych i samorzadowych — general government). Jest to zatem wybor
uzasadniony, gdyz, jak wskazuje A. Wernik (1998, s. 9), tylko takie saldo ma znaczenie ma-

chodéw i wydatkow. Po stronie wplywéw budzetowych, pételastyczno$c¢ reprezentuje zmiang relacji
dochodéw do PKB spowodowana cyklem koniunkturalnym, podczas gdy wrazliwos¢ odzwierciedla
wplyw cyklu koniunkturalnego na poziom przychodéw, pomijajac w ten sposéb wplyw na mianownik
(tj. PKB). Analogiczny argument dotyczy wydatkow. Ze wzgledu na to, ze wydatki na bezrobocie zwia-
zane z cyklami stanowig stosunkowo niewielka cze$¢ wydatkow ogolem, cykliczna korekta wskaznika
wydatkéw przy uzyciu polelastycznosei jest wzmacniana (a nie zmniejszana, jak w przypadku do-
chodow) w poréwnaniu z korekta oparta na ,wrazliwosci” W efekcie te dwie zmiany kompensuja sie,
aroznice w obu parametrach (,wrazliwosci” i "pélelastycznoéci”) sa znikome (Mourre, 2014, 5. 25-26).
Zatem dla badaczy, ktérzy opieraja sie na tych danych i analizuja zmiany salda budzetowego (a nie
poszczegolnych kategorii dochodéw i wydatkéw), korekta metodyki KE zmienia w istocie niewiele.
Problem staje si¢ jeszcze mniej znaczacy, gdy badanie nie dotyczy proby oceny przekroczenia jakiej$
wartosci krytycznej salda, lecz analizowana jest jedynie tendencja i kierunek zmian w celu okreslenia,
czy nastapilo zaciesnienie czy poluzowanie fiskalne.

0 Wybor taki wydaje si¢ uzasadniony, gdyz z jednej strony wartosci € sa oszacowane na podsta-
wie danych od poczatku funkcjonowania strefy euro (do 2013 r.), a z drugiej sa to najbardziej aktual-
ne warto$ci uwzgledniane w wyznaczaniu wymogéw fiskalnych po 2014 r. Nastepna korekta owych
wartosci ma zosta¢ opublikowana do konca 2024 r., co bedzie wyznacznikiem wymogow fiskalnych
0d 2025 r. (European Commission, 2019, s. 39). Alternatywnym rozwigzaniem mogloby by¢ wykorzy-
stanie korygowanych wartosci parametréw ,,pélelastycznosci” na skutek aktualizacji wag poszczegol-
nych komponentow przychodow i wydatkéw budzetowych, ktore sa rewidowane co szes¢ lat. Ostatnia
aktualizacja zostata dokonana w 2018 r. (Potocka, 2017, s. 104; European Commission, 2019, s. 39).
Jednak wartosci tej aktualizacji opieraja si¢ jedynie na danych z okresu 2008-2017, a wigc nie odnosza
sie do pierwszych dziewieciu lat istnienia strefy euro. Co wiecej, z analizy KE wynika, ze zaktualizowa-
ne wagi nie wplywaja istotnie na wartosci parametrow ,pélelastycznoéci” indywidualnych, ktore nie
ulegly szczegdlnej zmianie w stosunku do warto$ci parametréw wykorzystanych w niniejszej mono-
grafii (European Commission, 2019, s. 39). Wedlug szacunkéw Komisji Europejskiej réznice miedzy
nimi dla analizowanych w niniejszej ksiazce krajow sa bardzo mate: 0,005 dla Wloch; 0,006 dla Irlan-
dii; 0,008 dla Finlandii; 0,009 dla Austrii; 0,01 dla Belgii; 0,017 dla Luksemburga; 0,027 dla Francji;
0,032 dla Portugalii; 0,041 dla Grecji i Holandii; 0,047 dla Niemiec oraz 0,058 dla Hiszpanii. Srednia
réznica dla wszystkich badanych krajéw strefy euro wyniosta 0,022. Wobec tego autor zdecydowal sie
na przyjecie tak niewielkiego marginesu bledu. Warto jednak podkresli¢, ze do$¢ rzadka czestotliwosé
aktualizacji tego parametru przez KE jest czynnikiem, ktéry moze w pewnym stopniu ogranicza¢ wia-
rygodnos¢ szacowanych sald skorygowanych cyklicznie. Jak wskazuje sie w literaturze przedmiotu,
w celu poprawy szacowania tego wskaznika kluczowe znaczenie ma zwiekszenie owej czestotliwosci
(Mozdzierz, 2015, s. 71).
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kroekonomiczne. Niweluje ono pewne operacje quasi fiskalne (dzialania, ktére ,nie miesz-
cza si¢’” w budzecie centralnym), czy tez tzw. kreatywna ksiegowos¢.

EBC publikuje dane wyrazone w % PKB, jak i wartosci bezwzgledne wyrazone w ce-
nach biezacych. W badaniach ekonomicznych wystepuja dwa podejécia do oszacowania
CAPB — w cenach aktualnych lub statych?. Wykorzystujac pierwsze podejscie, wartosciom
zmiennych finanséw publicznych w cenach biezacych, konsekwentnie powinny odpowia-
da¢ nominalne wartosci luki produktowej i produkeji potencjalnej (Mourre i in., 2014, s. 5).
Z tego wzgledu zdecydowano sie na drugie rozwiazanie, czyli urealnieniu bezwzglednych
wartosci salda pierwotnego za pomoca deflatora PKB. Po oczyszczeniu danych z sezono-
wosci (TRAMO/SEATS), otrzymane dane wyrazono jako % trendu PKB*. Tak wyselekcjo-
nowane zmienne pozwolily na oszacowanie wielkosci CAPB w czestotliwosci kwartalnej
w oparciu 0 wzor (6) na saldo strukturalne (CAB).

1 Pierwsze podejscie zastosowali m. in. G. Mourre, C. Astarita i S. Princen (2014) argumentujac
wybor tym, ze zmiany cen, technicznie ujmowane przez zmiany deflatora PKB, nie wplywaja znaczaco
na dostepne zmienne finanséw publicznych, poniewaz sa wyrazone jako % (potencjalnej) produkeji.
Efekt cenowy w duzej mierze minimalizuje sie przy rozsadnym zalozeniu, ze zmiany cen wplywaja
na pozycje dochodéw i wydatkéw w zasadniczo taki sam sposéb jak zmienne produkgji. Drugim
sposobem, uwzgledniajacym ceny stale, CAPB szacowali m. in. G. Carnazza, P. Liberati i A. Sacchi
(2020) oraz P. Krajewski, K. Pifat i M. Mackiewicz (2012). W tych badaniach autorzy koncentrowali
sie réwniez na poszczegolnych kategoriach dochodow i wydatkow panstwa, wplywajacych na saldo
budzetowe.

22 Ze wzgledu na to, ze w literaturze przedmiotu wartosci te wyraza sie zaréwno jako % trendu
lub poziomu potencjalnego produkeji oraz nie ma jednoznacznego stanowiska, ktora kategoria jest
bardziej odpowiednia, istotne jest przyblizenie terminu ,,potencjalu gospodarki” Poziom potencjalny
produkeji daje zréwnowazone tempo wzrostu. Chociaz pojecie to jest szeroko stosowane w analizie
ekonomicznej. Istnieja znaczne rozbieznosci w opiniach co do jego dokladnej definicji i najlepszej
metody pomiaru, a terminy ,,potencjalna stopa wzrostu” i ,stopa trwalego wzrostu” sa czesto uzywane
zamiennie. Produkgja potencjalna dostownie moze oznacza¢ maksymalna mozliwa produkeje gospo-
darki, jesli wszystkie jej zasoby sa w pelni wykorzystane. W takim rozumieniu produkt potencjalny
mozna zdefiniowac jako poziom PKB, ktéry moglby powstaé, gdyby wszyscy w wieku produkeyjnym
pracowali cala dobe, kazdego dnia w roku. Alternatywnym ujeciem jest definicja, ze jest to pewien
»normalny” poziom produkeji przy ,$rednich” wskaznikach wykorzystania czynnikéw produkeji.
Pojecie pelnego zatrudnienia nie jest sztywne, poniewaz czynniki produkeji nie moga by¢ w pelni
wykorzystywane przez caly czas w sensie fizycznym. Oznacza to, ze pelne wykorzystanie czynnikow
produkeji w definicji produktu potencjalnego nalezy traktowa¢ jako koncepcje ekonomiczna, a nie
fizyczna. Termin ,produkt potencjalny” mozna wiec rozumie¢ jako poziom, ktory mozna osiagnaé
przez przetworzenie czynnikow produkeji przy pewnych rozsadnych srednich stopach wykorzysta-
nia w ramach istniejacego poziomu ograniczen technologicznych (Dornbusch, Fischer, 1994, s. 14;
Giinaydin, Ugras Ulkii, 2002, s. 8). Z tego wzgledu w badaniach empirycznych za luke produktowa
przyjmuje sie odchylenia od oszacowanego trendu (Michalek, 2009; Giinaydin, Ugras Ulki, 2002;
Socol, Chiriacescu, 2008). Taka mozliwos¢ daje wlasnie filtr Hodricka-Prescotta, za pomoca ktérego
oszacowany trend interpretuje si¢ jako potencjalny poziom realnego PKB (Socol, Chiriacescu, 2008;
Parkyn, 2010). Z drugiej strony, niektorzy ekonomisci argumentuja, ze szacunki wg tej metody nalezy
interpretowac¢ wylacznie jako trend, gdyz filtry sa narzedziem czysto statystycznym i nie uwzgledniaja
struktury ekonomicznej (Lopresto, Young, 2019, s. 106).
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W celu okreslenia, czy nastawienie polityki fiskalnej mialo charakter anty- czy pro-
cykliczny wykorzystano dwie niezalezne metody: wspétczynnik korelacji i konkordancji
(w sposob analogiczny jak przy analizie realnego kursu walutowego i realnej stopy procen-
towej). Podstawa oceny nastawienia polityki fiskalnej byl réwniez indeks restrykeyjnosci
fiskalnej (Fiscal Condition Index — FCI), ktdry jest szeroko wykorzystywany w badaniach
empirycznych (Kot, 2003; Swiecicki, Michatek, 2014; Borowiec, 2017b). Jest to réznica war-
tosci pierwotnego salda skorygowanego cyklicznie w okresie biezacym oraz w okresie ba-
zowym. Zmiana dodatnia jest interpretowana jako zacie$nienie fiskalne w danym czasie,
azmiana ujemna — jako poluzowanie®. Mozna go zapisa¢ wg ponizszej formuly:

FCI, =CAPB, —CAPB,_,. (7)

CAPB, to cyklicznie skorygowane saldo pierwotne w roku t, a CAPB, | to cyklicznie skory-
gowane saldo pierwotne w roku 1.

W celu uchwycenia zamierzen i intencji rzadéw co do kierunku polityki fiskalnej,
z wykorzystaniem oficjalnych prognoz Komisji Europejskiej, przeprowadzono tzw. analize
w czasie rzeczywistym. Badanie polega na wykorzystaniu informacji (prognoz), ktore byly
znane rzadzacym w momencie podjecia decyzji budzetowych. Ustalenia odno$nie wydat-
kow i dochodéw panstwa sa bowiem uzgadniane w roku poprzedzajacym ich faktyczna
realizacje. Takie ujecie jest interesujace, poniewaz moze da¢ odpowiedz na pytanie, czy ce-
lowe decyzje o zaciesnieniu badz poluzowaniu polityk mialy charakter antycykliczny czy
procykliczny.

Wiekszos¢ badan realizacji polityki fiskalnej w czasie rzeczywistym opiera si¢ na wy-
korzystaniu prognozy dotyczacej cyklicznie skorygowanego salda pierwotnego jako wy-
znacznika przysztorocznego kursu dziatan dyskrecjonalnych (Cimadomo, 2012; Swiecicki,
Michatek, 2014; Paloviita, Tkonen, 2016). W niniejszej pracy wykorzystano oficjalne, pu-
blikowane przez Komisje Europejska, prognozy zaréwno CAPB, jak i luki produktowe;j*.
Sa one prezentowane dwa razy w roku — wiosna i jesienia. W trakcie opracowywania kon-
cepcji badania ,w czasie rzeczywistym” pojawit si¢ istotny dylemat dotyczacy tego, ktore
prognozy powinny by¢ wykorzystane tak, aby w najlepszy sposéb uchwyci¢ zamierzenia
i intencje rzadzacych co do kierunku polityki fiskalnej.

Zgodnie z zatozeniami Semestru Europejskiego, kraje strefy euro konstruuja i przesy-
taja swoje plany dotyczace $redniookresowej strategii budzetowej oraz reformy na rzecz za-
trudnienia i wzrostu gospodarczego do konca kwietnia. Nastepnie w maju, czerweu i lipcu,
projekty te sa oceniane przez KE, a zalecenia do nich sa omawiane przez Rade UE. Po ich
akceptacji przez Rade Europejska, Rada UE przesyta wytyczne dla poszczegolnych panstw.
Od lipca do polowy pazdziernika rzady przedstawiaja projekty planéw budzetowych
i uchwalaja je do konca roku®. Wobec powyzszych sekwencji zdarzen, w celu przeprowa-

» Interpretacja FCI nie powinna odnosic¢ si¢ do jego poziomow, lecz do skali i kierunku zmian
(Kot, 2003, s. 25).

2 Kolejne edycje Statistical Annex to European Economy oraz European Economic Forecast.

> https://www.consilium.europa.eu/pl/policies/european-semester/how-european-semester-
-works. 02.11.2020.
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dzenia analizy ,w czasie rzeczywistym” wykorzystano jesienne prognozy luki produktowej
z roku £-1 na rok ¢, ktére sa z reguly publikowane w pazdzierniku, a wigc sa to najbardziej
aktualne i dostepne informacje w czasie, gdy trwaja jeszcze ostateczne prace nad ksztaltem
przysztorocznego budzetu®.

Jak juz zaznaczono powyzej, restrykeyjnos¢ polityki fiskalnej najlepiej mierzy¢ in-
deksem FCI. We wzorze (7) na indeks restrykcyjnosci fiskalnej?, jako wartosci CAPB
w okresie f, wykorzystano jesienne prognozy CAPB z roku ¢-1 na rok ¢ (poniewaz budzet
na rok ¢ jest planowany na jesient w roku —1). Wybor wydaje sie naturalny, poniewaz w sto-
sunku do wezesniejszych, wiosennych prognoz, wartosci te odzwierciedlaja szeroki zestaw
planowanych uznaniowych dzialai rzadow w roku nastepnym i sa publikowane juz po ana-
lizie wstepnych strategii budzetowych krajéow czfonkowskich przez KE z uwzglednieniem
zalecen wydanych przez instytucje unijne.

W celu okrelenia, czy wartoéci te oznaczaja zaciesnienie czy poluzowanie fiskalne,
dane nalezato odnies¢ do okresu poprzedniego (odja¢ ,faktyczne” CAPB z wezesniejszego
okresu). Kwestia dyskusyjna jest to, jakie wartosci nalezy przyjac za okres ,,bazowy” Moga to
by¢ na przyklad wartosci rzeczywiste. Nie jest jednak bezsporne, czy powinny to by¢ dane
publikowane w roku £ za okres t-1 czy tez warto$ci ukazywane w pozniejszych publikacjach,
po aktualizacji i korekcie danych statystycznych. Ze wzgledu na fakt, ze prace nad budzetem
narok tijego uchwalenie odbywa si¢ z reguly na jesient w roku t-1 oraz fakt, ze w momencie
tych prac nie ma jeszcze 100% pewnosci, ile wyniesie saldo budzetowe w roku -1, czyli
roku biezacym, za warto$¢ ,bazowq” we wzorze przyjeto jesienne prognozy CAPB w roku
t-1 na ten sam rok (t~1). Dane te odzwierciedlaja najbardziej aktualne informacje, jakie
posiadaja politycy w momencie podejmowania decyzji w kwestii dochodéw i wydatkow
na przyszly rok. Rzadzacy posiadaja tez prawdopodobne prognozy jaka wartoscia CAPB
bedzie charakteryzowalo sie w biezacym roku. Na tej podstawie mozna podjac probe oceny,
czy ich intencja bylo zaciesnienie badz poluzowanie dyscypliny fiskalnej. W konsekwencji
zmodyfikowany wz6r na indeks FCI ,w czasie rzeczywistym” przyjat postaé:

FCI, = prognoza, ,CAPB, — prognoza, ,\CAPB, ,. (8)

prognoza, CAPB, to prognoza na rok ¢ cyklicznie skorygowanego salda pierwotnego opu-
blikowana na jesien w roku t-1, a prognoza, CAPB_, to prognoza cyklicznie skorygowa-
nego salda pierwotnego opublikowana na jesient w roku —1 na rok t-1.

Powyzszy wzér mozna zinterpretowaé nastepujaco: wskaznik wskazuje, czy politycy,
majac $wiadomos¢, ile prawdopodobnie wyniesie CAPB w danym roku (na podstawie
prognozy), zaplanowali zaciesnienie czy poluzowanie fiskalne na nastepny rok. W celu od-
powiedzi na pytanie, czy takie zamierzenia miaty charakter anty- czy procykliczny, za J. Bo-

** W celu zachowania spéjnosci metodycznej z whasnymi szacunkami luki produktowej wyko-
rzystanymi w innych czesciach ksiazki, wybrano prognozy wyznaczone za pomoca filtra HP. Komisja
Europejska uzywa rowniez funkeji produkeji Cobba-Douglasa do estymaciji tych wartosci. Jednak, jak
zaznaczajg P. Krajewski i K. Pifat (2012, s. 74), produkcja potencjalna oszacowana na podstawie funkgji
produkji jest wykorzystywana gléwnie do badan inflacji, a nie deficytu strukturalnego.

7 Wzér ten odnosi sie do analizy ex post.
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rowcem (2017b, s. 13) przyjeto nastepujace zalozenie: polityke okreslono jako antycykliczna
w sytuacji, gdy zmiana CAPB (FCI) w okresie t byta dodatnia (ujemna), a prognoza luki
produktowej w okresie t-1 na okres t rowniez byta dodatnia (ujemna). W takim ujeciu fa-
zie pomyslnej koniunktury powinno towarzyszy¢ zacie$nienie fiskalne, a fazie niekorzyst-
nej koniunktury — poluzowanie. Analogicznie sytuacje odwrotna (poluzowanie fiskalne
w okresach dodatniej luki produktowej lub zaciesnienie w przypadku luki ujemnej) inter-
pretowano jako polityke procykliczng®.

W slad za literaturg przedmiotu, do oceny stopnia koordynacji krajowych polityk fi-
skalnych wykorzystano indeks FCI oraz wspotezynnik korelacji (Swiecicki, Michatek, 2014,
s. 166). Koordynacje fiskalno-monetarna na szczeblu strefy euro przedstawiono natomiast
za pomoca mapy restrykeyjnosci (policy mix). W tym celu wykorzystano wskaznik FCI*
oraz wskaznik warunkéw pienieznych (Monetary Condition Index — MCI), ktory jest publi-
kowany przez Komisje Europejska. Indeks jest srednia wazona realnego kursu walutowego
i realnej krétkoterminowej stopy procentowej*. Publikowany przez KE wskaznik MCI
w czestotliwosci miesiecznej jest okreslony wzorem?":

MCT=(R =R )+<(e,—e,). )

R to realna stopa procentowa w okresie , R, to realna stopa procentowa okresu bazowego,
e, to realny efektywny kurs walutowy w okresie £, a ¢, to realny efektywny kurs walutowy
w okresie bazowym.

8 7 analizy wylaczono lata 2008-2010 zgodnie z argumentacja zamieszczong w poprzedniej
czesci rozdziatu. Dodatkowym argumentem na korzys$¢ tego rozwiazania jest fakt, ze publikowane
prognozy sa bardziej wiarygodne we wzglednie stabilnych okresach, a plan dochodéw i wydatkéw jest
z reguly realizowany wg zamierzen. Tymczasem szok popytowy, ktory uderzyt strefe euro juz pod ko-
niec 2008 r., byl trudny do przewidzenia, a w dokumentach KE na ten rok dla wielu krajow prognozo-
wana luka produktowa byla dodatnia. Zestawienie przebiegu FCI charakteryzujacego sie duzym po-
luzowaniem fiskalnym w tym czasie z prognozowang dodatnig luka produktowa (ktora de facto byta
ujemna), prowadziloby do blednej interpretacji zamierzen rzadzacych.

# Oszacowano hipotetyczng wartos¢ cyklicznie skorygowanego salda pierwotnego dla ca-
fego ugrupowania. W zwiazku z tym zsumowana wartos¢ urealnionych i odsezonowanych sald
pierwotnych wszystkich badanych czlonkéw strefy euro zostata podobnie jak w przypadku analizy
szczebla krajowego wyrazona w % trendu realnego PKB. Nastepnie hipotetyczne saldo zostato sko-
rygowane o sktadnik cykliczny po uprzednim oszacowaniu luki produktowej (za pomoca procedury
TRAMO/SEATS i filtra HP). Za parametr ,polelastycznosci” przyjeto srednia warto$¢ parametrow
wszystkich dwunastu krajow.

% Wskaznik ten znalazt szerokie zastosowanie wsréd bankow centralnych, ktére realizuja strate-
gie BCL. W realizacji polityki pienieznej wykorzystywaly go m. in. banki Norwegii, Szwecji, Kanady
czy Nowej Zelandii. Dla wielu krajow MCI szacowany jest rowniez przez MFW oraz OECD (Ericsson
iin., 1998, 237-238; Kucharki, 2012, s. 221).

3! https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/indicators-statistics/economic-databases/
monetary-conditions-index_en. 14.11.2020.
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3.5. Metody oceny spelnienia kryteriow OOW

Weryfikacja trzeciej hipotezy szczegétowej wymagala zmierzenia postepow w wypehnia-
niu kryteriow OOW przez kraje strefy euro. W celu oceny stopnia synchronizacji cykli
koniunkturalnych, wykorzystano komponenty cykliczne dynamiki realnego PKB wyod-
rebnione poprzez uzycie filtra HP, ktory jest jednym z powszechnie stosowanych narzedzi
w badaniach dotyczacych zbieznosci wahan aktywnosci gospodarczej i analizy ich cech
morfologicznych®? (Adamowicz i in., 2008; Krajewski, Pitat, 2012; Warzala, 2013). Zdaniem
T. Kufla, M. Osiniskiej, M. Bfazejowskiego oraz P. Kufla (2014, s. 49), filtr HP posiada najbar-
dziej preferowane wlasnosci w analizie synchronizacji cykli koniunkturalnych.

Zbiezno$¢ wahan aktywnosci gospodarczej zostata zbadana za pomoca analizy spektral-
nej (wspotezynnika koherencji i korelacji krzyzowych), analizy punktow zwrotnych, a takze
korelacji rekursywnej*. W celu wyznaczenia punktéw zwrotnych zastosowano procedure
Bry-Boschan, ktdra opiera si¢ na ponizszej regule™ (Warzata, 2016, s. 151):

- gorny punkt zwrotny w (t): {Y,>Y, , Y>Y k=1, ..., K};
- dolny punkt zwrotny w (): { V<Y, ,, Y,<Y,  k=1,...K}.

Wstepne punkty zwrotne sa badane z perspektywy natozonych restrykeji okreslonych
w procedurze. Przyjeto zalozenie, ze faza cyklu powinna trwac co najmniej dwa kwartaty,
a caly cykl — minimum sze$¢ kwartaléw, co jest zgodne ze specyfikacjami w literaturze
przedmiotu (Adamowicz i in., 2008).

Pozostale wybrane kryteria OOW zostaly zmierzone odpowiednimi wskaznikami uzy-
wanymi powszechnie w literaturze ekonomicznej. W celu okreslenia stopnia podobienstwa
struktur gospodarczych krajéow UE, wykorzystano miary dyspersji oraz analiz¢ skupien,
ktora jest hierarchiczng, aglomeracyjna metoda segmentacji. Pozwala ona na podzial zbioru
badanych jednostek na pewne podzbiory, ktore charakteryzuja si¢ przynaleznoscia obiek-
tow podobnych do siebie ze wzgledu na badane cechy. Punktem wyjscia procedury badaw-
czej bylo stworzenie macierzy podobienstwa obiektow, ktore tworza badang zbiorowos¢.
W pierwszym etapie badania dokonano normalizacji zmiennych (regula standaryzacji). Jej
celem jest doprowadzenie zmiennych do poréwnywalnosci dzieki pozbawieniu mian wyni-
kéw pomiaru oraz ujednolicenie ich rzedow wielkosci (Walesiak, 2014, s. 363). Kolejny etap
to stworzenie macierzy podobienstwa obiektow. W literaturze przedmiotu za podstawowa
miare uznaje si¢ odleglos¢ euklidesowa, czyli odleglos¢ geometryczna w wielowymiarowej

2 Wsr6d innych popularnych filtréw wykorzystywanych w badaniach dotyczacych synchroniza-
¢ji cykli nalezy wymieni¢ filtr Christiano-Fitzgeralda, Butterwortha oraz Baxter-Kinga.

* Analiza spektralna oraz analiza punktéw zwrotnych wg procedury Bry-Boschan zostata prze-
prowadzona za pomoca pakietu BUSY.

* Oryginalna procedura dotyczy cykli klasycznych. Jest ona wieloetapowa i polega na poszuki-
waniu punktéw zwrotnych w przebiegu wygladzonego szeregu czasowego przez wazone i niewazone
srednie ruchome, jako lokalne wartosci maksymalne lub minimalne. W przypadku, gdy analizie sa
poddane wahania w ujeciu cyklu wzrostowego (po procesie desezonalizacji) wiele etapéw z oryginal-
nej procedury Bry-Boschan mozna pomina¢ (Warzala, 2016, s. 151).
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przestrzeni. Im jej warto$¢ jest blizsza zera, tym badane obiekty sa do siebie bardziej po-
dobne. Oblicza si¢ ja wg ponizszego wzoru (Részkiewicz, 2002, s. 236):

dy= > (i~ (10)

d, to odlegtos¢ euklidesowa migdzy jednostkami o numerach odpowiednio i oraz j, a x, to
warto$¢ k-tej cechy statystycznej dla i-tej jednostki w zbiorowosci.

Oszacowane odleglosci euklidesowe miedzy poszczegdlnymi jednostkami utworzyly
macierz bedacg podstawa dalszej procedury badawczej (Rysunek 2.).

Rysunek 2.
Macierz odleglosci miedzy badanymi jednostkami
d, d, .. d,
D _ le dZZ A dZn
d, d, .. d,

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Analiza skupien rozpoczyna si¢ od wyboru najmniejszej warto$ci w macierzy, ktéra
reprezentuje najbardziej podobne obiekty w danej metryce. Nastepnie dla zredukowanego
zbioru jednostek (w ktorym utworzone skupienie wystepuje jako odrebny obiekt) wyzna-
cza si¢ nowe odleglosci. W literaturze mozna znalez¢ wiele sposobow na ich obliczenie.
W niniejszym badaniu wykorzystano metode¢ Warda, ktéra uznaje sie za bardzo efektywna.
W ramach tego narzedzia odleglos¢ miedzy skupieniami to réznica miedzy sumami kwa-
dratéw odchylen poszczegdlnych obiektéw od $rodka ciezkosci zbioréw, do ktérych naleza
te punkty. Miarg zréznicowania jest ESS (Error of Sum Square — blad sumy kwadratéw)*
(Roszkiewicz, 2002, s. 245-246):

ESS:zk:xf —%[Zk:x,] : (11)

i=1

x, to wartos¢ cechy stanowiacej kryterium segmentacji, ktora charakteryzuje i-ta jednostke,
a k to liczba jednostek w grupie.

W celu oceny zbieznosci stép inflacji zastosowano wybrane miary dyspersji (klasyczne
i pozycyjne). Stopient dywersyfikacji produkgji przy zatozeniu odzwierciedlenia jej w eks-
porcie, zmierzono wskaznikiem Herfindahla. Jest on dany wzorem (Misztal, 2011, 5. 692):

% Procedure przeprowadzono za pomoca pakietu Statistica.
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2

. (12)

SPEC, =

Ej[t
Eji[

E,, to wartos¢ eksportu w gafezi i w kraju j w okresie .

Wskaznik przybiera wartosci z przedzialu (0-1>. Im jego wartosci sg wyzsze, tym wiek-
sza jest specjalizacja danego kraju.

Udzial handlu wewnatrzgateziowego zmierzono multilateralnym indeksem Grube-

la-Lloyda. Wskaznik skorygowany o saldo wymiany handlowej ma nastepujaca formute
(NBP,2008, 5. 21):

2.

i

2.

i

;XU_FZMU]_Z

i

ZaepmHE

2% =2 M,
j

J

S

T =

%100. (13)

X, to eksport galezi i kraju j, za$ M, — import gafezi i kraju j.

W przypadku, gdy wartos¢ wskaznika wynosi 100%, handel ma catkowicie charakter
wewnatrzgateziowy, natomiast, gdy wynosi 0 — handel miedzy danym krajem a reszta ugru-
powania jest miedzygateziowy.

W celu uzupelnienia analizy dotyczacej znaczenia wymiany wewnatrzgaleziowej
w niwelowaniu ryzyka powstawania wahan asynchronicznych, zwrécono uwage na jeszcze
jedna istotna kwestie. W literaturze przedmiotu rozréznia si¢ wewnatrzgaleziowy handel
pionowy (wertykalny) dotyczacy dobr o réznej jakosci (vertical intra-industry trade — VIIT)
oraz poziomy (horyzontalny) handel wewnatrzgateziowy dotyczacy dobr o podobnej jako-
sci (horizontal intra-industry trade — HIIT). W przypadku, gdy towary wymieniane w ra-
mach danej galezi sg zréznicowane pod wzgledem jakosciowym, to ryzyko generowania
szokow asymetrycznych weigz istnieje (Borowski, 2001, s. 200).

Zgodnie z najpowszechniejsza interpretacja wspomnianego zagadnienia w literaturze
przedmiotu, ktora zaproponowali D. Greenaway, R. Hine oraz C. Milner (1995, s. 1505-
1510), roznice jako$ciowe maja odzwierciedlenie w cenach. Handel poziomy wystepuje, gdy
relacja wartosci jednostkowej eksportu do wartosci jednostkowej importu danego produktu
lub galezi nie przekracza arbitralnie wyznaczonego zakresu. Warunek ten przedstawiono
ponizej:

Uv.
l—OLSLS1+OL. (14)
mUV.

i

UV to warto$¢ jednostkowa eksportu i importu okreslonego produktu, zas ow — dyspersja
wartosci jednostkowych.
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Wartosci, ktore nie spetniaja tego warunku sg klasyfikowane jako handel wertykalny.
Dyspersja warto$ci jednostkowych jest najczesciej przyjmowana na poziomie 15% (NBP,
2008; Talar, 2012; Sledziewska, Czarny, 2015; Klimczak, 2016). Wartos¢ ta zostata zapro-
ponowana przez L. Fontagné, M. Freudenberga oraz N. Péridy" ego (1997, s. 35) i opiera si¢
na zalozeniu, ze wicksze roznice w cenach (niz 15%) sa rezultatem zréznicowanej jakosci.

Przyjmujac powyzsze zalozenia, dokonano analizy jakosci dobr uczestniczacych w handlu
krajow strefy euro.






4. Realizacja polityki pieni¢znej w krajach europejskiej unii
ekonomicznej i monetarnej

4.1. Wstepna charakterystyka realizacji polityki EBC i jej dylematy

Dobrym punktem wyjscia w ocenie realizacji polityki stabilizacyjnej w strefie euro jest ana-
liza polityki monetarnej. Jest ona prowadzona niezaleznie oraz jest jednolita dla wszystkich
czlonkéw ugrupowania, co stanowi ,wspdlny mianownik” dla realizacji polityk fiskalnych
szczebla krajowego.

Podejmujac prébe oceny realizacji polityki pienigznej, nalezy przede wszystkim pod-
kresli¢ jej transparentnos$¢. Przejrzystos¢ dziatan EBC jest bardzo duza, poniewaz Rada
Prezesow realizuje polityke z dbaloscig o ten aspekt od poczatku istnienia unii monetarnej.
Jeszcze na poczatku lat 90. XX w., wskazywano, ze komunikowanie decyzji rynkowi moze
by¢ odebrane jako zbyt silne zobowiazanie. Wspolczesnie wigkszo$¢ bankow centralnych,
w tym EBC, uwaza zasadg przejrzystosci za kwesti¢ o fundamentalnym znaczeniu. Transpa-
rentno$¢ odnosi sie do komunikowania rynkowi i opinii publicznej, decyzji monetar-
nych oraz informowania o mozliwej $ciezce wyznaczania stop procentowych, co pozwala
na skrocenie procesu transmisji do sfery realnej. Europejski Bank Centralny dba o powyzsze
kwestie, co potwierdzaja wyniki badan w literaturze przedmiotu (Eijffinger, Geraats, 2006;
Dincer, Eichengreen, 2007). Z tego wzgledu w niniejszej pracy przyjeto zalozenie o stosun-
kowo wysokiej przejrzystosci dziatann EBC.

Podstawowym kanafem transmisji pienieznej jest kanal stop procentowych, a oddzia-
tywanie impulsu monetarnego rozpoczyna si¢ wraz ze zmiang tych stép przez Europejski
Bank Centralny. Wéréd nich mozna wymieni¢ stope podstawowych operacji refinansuja-
cych, depozytu oraz kredytu w banku centralnym, ktérych wartosci w catym okresie badaw-
czym zamieszczono na Wykresie 1.
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Wykres 1.
Poziom oficjalnych stép procentowych EBC w okresie 01.01.1999-30.06.2019 (%)
6

5
4

01.01.1999
01.01.2000
01.01.2001
01.01.2002
01.01.2003
01.01.2004
01.01.2005
01.01.2006
01.01.2007
01.01.2008
01.01.2009
01.01.2010
01.01.2011
01.01.2012
01.01.2013
01.01.2014
01.01.2015
01.01.2016
01.01.2017
01.01.2018
01.01.2019

stopa podstawowych operagji refinansujacych stopa kredytowa e stopa depozytowa

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych EBC.

Ofigjalne stopy procentowe sa wyznacznikiem realizacji polityki monetarnej dla
bankéw komercyjnych, a ich wysokos¢ wplywa na wartos¢ krotkoterminowej stopy pro-
centowej na rynku miedzybankowym. Za najwazniejsze w ocenie nastawienia polityki mo-
netarnej EBC uznaje si¢ zmiang stopy podstawowych operacji refinansujacych (ktéra jest
podstawowa stopa EBC — policy rate) oraz konicowa krétkoterminowa stope rynku miedzy-
bankowego (EURIBOR). W literaturze przedmiotu najczesciej wykorzystywana zmienna
w analizie jest stopa dla kontraktow trzymiesiecznych — Wykres 2. (Polanski, 2014, s. 66;
Swiecicki, Michalek, 2014, s. 155; Pietrucha, 2015b, s. 239; Bukowski, Bukowska, 2017,
s. 162; Zywiecka, 2017, s. 140).

Wykres 2.

Poziom trzymiesiecznej stopy procentowej rynku miedzybankowego (EURIBOR) w okresie od 1. kw.
1999 1. do 2. kw. 2019 1. (%)
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych OECD.
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Wstepna charakterystyke polityki pienieznej w strefie euro nalezy rozpocza¢ od analizy
ksztaltowania si¢ powyzszych zmiennych wraz ze zmiennymi makroekonomicznymi, od-
zwierciedlajacymi rezultaty tejze polityki. Takimi wielkosciami sa najczesciej inflacja (sfera
nominalna) i realny PKB (sfera realna). Na Wykresie 3. zamieszczono przebieg tempa wzro-
stu realnego PKB (rok do roku) w strefie euro oraz roczne zmiany stopy inflacji. Za zmiane
tempa wzrostu cen przyjeto zharmonizowany indeks cen konsumpceyjnych (Harmonised
Index of Consumer Proces — HICP), ktory jest punktem odniesienia realizacji polityki EBC.
Glownym celem wladz monetarnych w analizowanym okresie bylo utrzymanie tempa
wzrostu cen ,blisko, ale ponizej 2%

Wykres 3.

Dynamika realnego PKB w ujeciu rok do roku oraz stopa inflacji HICP w okresie od 1. kw. 1999 r. do
2. kw. 2019 1. (%)
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dynamika realnego PKB inflacja (HICP)

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat.

W pierwszym roku funkcjonowania strefy euro EBC najpierw obnizyl stope podsta-
wowych operacji refinansujacych na skutek stabych perspektyw wzrostu gospodarczego,
a nastepnie rozpoczal systematyczne podwyzki, zwigzane z narastajaca presja inflacyjna,
spowodowang gléwnie wzrostem cen ropy naftowej. Zahamowanie tempa wzrostu gospo-
darczego w latach 2001-2003, spowodowane gléwnie recesja w USA, wymusito stopniowe
obnizanie stopy procentowej, ktora osiagneta poziom 2% w potowie 2003 r. Nalezy podkre-
$li¢, ze w tym czasie, z perspektywy celowos$ci pobudzenia koniunktury, interwencje EBC
byly nierzadko oceniane jako niewystarczajace (Polaniski, 2014, s. 67-68; Blanchard 2017,
s. 12), aczkolwiek z punktu widzenia celu inflacyjnego, wladze monetarne nie mogly pozwo-
li¢ sobie na bardziej ekspansywna polityke (inflacja oscylowata okoto 2%). Od 2004 r. nasta-
pifa poprawa koniunktury gospodarczej, natomiast tempo wzrostu cen wciaz utrzymywato
sie nieznacznie powyzej celu inflacyjnego. W celu ograniczenia presji inflacyjnej, EBC roz-
poczal serie podwyzek stép procentowych pod koniec 2005 r. Takie warunki oraz sposob
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prowadzenia polityki monetarnej zaczely zmieniaé pierwsze symptomy kryzysu finanso-
wego, ktore na rynku miedzybankowym w USA pojawialy si¢ juz w drugiej potowie 2007 r.

Z punktu widzenia realizacji celu inflacyjnego, polityke monetarna do czasu wybuchu
kryzysu nalezy oceni¢ jako bardzo skuteczng (szczegdlnie w warunkach silnych wzrostow
cen energii na rynku $wiatowym). Przed kryzysem w 2008 r., najwazniejszymi dziafaniami
zapewniajacymi ptynnos$¢ finansowa bankéw komercyjnych, dokonywanymi z czestotliwo-
$cig tygodniowa, byly podstawowe operacje refinansujace (main refinancing operations —
MRO) o tygodniowym terminie zapadalnosci. Z wicksza czestotliwoscia (miesieczna) byly
dokonywane takze dtuzsze operacje refinansujace (longer-term refinancing operations —
LTRO) (trzymiesieczny termin zapadalnosci). Réwniez w poczatkowym etapie narastania
kryzysu EBC uzywal przede wszystkim standardowych instrumentéw, ktére mialy za-
pewni¢ ptynnos¢ na rynku miedzybankowym'. Warto zaznaczy¢, ze ze wzgledu na weiaz
stosunkowo wysoki poziom inflacji, nie obnizono, a nawet dokonano podwyzki stép pro-
centowych na poczatku trzeciego kwartatu 2008 r. Swiadezy to o tym, ze wladze monetarne
w tamtym okresie nie przewidywaly jeszcze tak glebokiego zatamania koniunktury (Polan-
ski, 2014, s. 66-73).

Oficjalnie za poczatek kryzysu finansowego przyjeto 15.09.2008 r., kiedy to upadt je-
den z najwigkszych bankéw inwestycyjnych w USA — Lehman Brothers. Wraz z kryzysem
plynnosci sektora bankowego szok popytowy szybko przenidst si¢ do Europy. Wynikiem
ograniczonego zaufania na rynku miedzybankowym byl istotny wzrost poziomu krétko-
terminowej stopy procentowej, ktora de facto narastata juz od potowy 2007 r. (Wykres 2.).

Od tego czasu EBC rozpoczat bardziej ekspansywna polityke monetarna (czemu sprzy-
jat réwniez spadek inflacji) i w serii obnizek ustalif stope podstawowych operacji refinan-
sujacych na poziomie 1%. Stopa depozytowa osiagneta wartos¢ 0,25%, a kredytowa 1,75%.
W debacie ekonomicznej dominowat poglad, ze polityka stép procentowych bliskich zera,
znacznie ogranicza efektywnos¢ tego instrumentu, dlatego w tym okresie mozna mowic¢
o rozpoczeciu prowadzenia przez EBC niestandardowej polityki monetarnej, ktéra po-
czatkowo (4. kw. 2008-2. kw. 2009) polegata na modyfikacji wykorzystania instrumentow
klasycznych (Bukowski, Bukowska, 2017, s. 162). Zintensyfikowano glownie interwencje
zapewniajace plynno$¢ finansowa przez wzrost ich czestotliwosci i wydltuzenie termindw
zapadalnosci do jednego roku (operacje LTRO), rozszerzono liste aktywow kwalifikowal-
nych w swoich operacjach, otwarto nowe linie swapowe, a takze rozpoczeto program skupu
zabezpieczonych obligacji bankowych na zaplanowana kwote 60 mld EUR (Covered Bond
Purchase Programme — CBPP) (Polanski, 2014, s. 77-78; Pyka, 2014, s. 8-9; Koztowska,
2015, s.25). Caty zestaw dziatan podjetych przez EBC doprowadzit do obnizenia krétkoter-
minowej stopy procentowej. Mimo tego, oprécz ogromnego spadku PKB w ujeciu realnym,
od drugiej potowy 2009 r. w strefie euro wystapita deflacja.

Chwilowa poprawa sytuacji pod koniec 2009 r. spowodowala, ze EBC zaczat wycofywaé
niekonwencjonalne instrumenty. Argumentowano to stanowiskiem, ze polityka niestan-

! Bylo to gléwnie zwiekszenie czestotliwoéci operacji MRO oraz LTRO, z tym ze coraz wickszy
nacisk zostal polozony na drugie z nich. Utworzona zostala réwniez linia swapowa z FED, co zapew-
nilo plynnos¢ USD. Za nowy instrument mozna niejako uzna¢ wydtuzenie terminu zapadalnosci ope-
racji LTRO do szesciu miesiecy w kwietniu 2008 r. (Polanski, 2014, s. 72).
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dardowa powinna mie¢ krétkoterminowy charakter. Program skupu obligacji bankowych
po osiagnieciu limitu 60 mld EUR zostal zakonczony, a czestotliwos¢ i liczba operacji refi-
nansujacych byta stopniowo ograniczana (Pyka, 2014, s. 9). Sytuacja makroekonomiczna
pogorszyla si¢ jednak znacznie w polowie 2010 r., co bylo zwigzane z rozpoczeciem kry-
zysu zadluzeniowego w strefie euro. Niekorzystna sytuacja fiskalna niektorych krajow unii
ekonomicznej i monetarnej (Grecja, Hiszpania, Portugalia, Wlochy, Irlandia) zostala przez
inwestorow oceniona jako zagrazajaca réownowadze finanséw publicznych, z czym wiazalo
sie ryzyko ich niewyptacalno$ci. Wyprzedaz papieréw warto$ciowych owych panistw oraz
obnizenie ich ratingow skutkowalo pogorszeniem sytuacji na rynku miedzybankowym
(banki byly nabywcami tych papierow), ponownym kryzysem zaufania, a takze wzrostem
oprocentowania dziesigcioletnich obligacji, co potegowalo trudnosci w obstudze dlugu
publicznego. W tym aspekcie narastata réwniez dysproporcja miedzy krajami strefy euro.
Istnialo ponadto ryzyko, ze stopy krotkoterminowe zaczna mie¢ ograniczone przelozenie
na stopy dlugoterminowe.

Warto podkresli¢, ze w tym okresie zainicjowana zostala faktyczna ,przebudowa’
strefy euro i rozpoczeto wypracowywanie mechanizméw i reform, o ktérych wspomniano
w poprzedniej czesci monografii. Ponadto kraje o najgorszej sytuacji fiskalnej zostaly objete
programami pomocowymi, bez ktérych najprawdopodobniej musialyby oglosi¢ niewy-
placalno$¢, co de facto oznaczatoby rozpad unii monetarnej. Rownolegte do tych wszyst-
kich wydarzen, EBC rozpoczat wdrazanie szeregu interwencji, majacych gléwnie na celu
zapewnienie dlugoterminowej ptynnosci, stabilnosci cen i poprawy transmisji monetarnej.
Mowa o uruchomieniu programu zakupu papieréw wartosciowych (Securities Markets Pro-
gramme — SMP)? (2010 r.), wznowieniu programu skupu zabezpieczonych obligacji banko-
wych (CBPPII) (2011 r.), zintensyfikowaniu operacji LTRO (dokonywanych po stalej stopie
procentowej, co miato zapewnic jej wysokos¢ na rynku miedzybankowym?), zredukowaniu
stopy rezerw obowiazkowych z 2% do 1% (2011 r.), odnowieniu linii swapowych z FED
oraz rozszerzeniu wachlarza aktywow kwalifikowanych jako zabezpieczenie kredytowe dla
podmiotéw finansowych. Ponadto we wrzesniu 2012 r. utworzono program bezposrednich
transakeji monetarnych (Outright Monetary Transactions — OMT), ktéry gwarantowal nie-
ograniczone mozliwosci w kwestii skupu obligacji rzadowych na rynku wtérnym (jednakze
przy pewnych uwarunkowaniach realizacji polityki gospodarczej danego kraju, ktory wy-
stapi z prosba o pomoc). Jak sie okazalo, ogtoszenie OMT uspokoilo rynki bez koniecznosci
faktycznego kupowania obligacji przez EBC* (Owsiak, 2012, s. 59; Polanski, 2014, s. 130
131; Driffill, 2016, s. 390; Bukowski, Bukowska, 2017, s. 162-164).

2 Celem tego programu byla poprawa sytuacji segmentu rynku diuznych papierow wartoscio-
wych i poprawa transmisji monetarnej. Nadmierna ptynno$¢ byla absorbowana przez specjalne ope-
racje dostrajajace.

? Standardowo transakgje sa realizowane po zmiennej stopie procentowej. Oznacza to, ze bank
centralny wyznacza minimalny prog rentownosci przetargu, wobec czego rzeczywiste oprocentowa-
nie moze by¢ od tej granicy nieco wyzsze (Polanski, 2014, s. 130-131).

* W rezultacie doswiadczen z kryzysu, EBC wzmocnil rowniez swoja pozycje w odniesieniu do
dbalosci o stabilno$¢ finansowa. Jednym z aspektow tej zmiany jest wspolpraca z Europejska Rada ds.
Ryzyka Systemowego od 2011 r. (Urbanowicz, 2015, s. 7). Poza tym zintensyfikowano prace nad po-
wstaniem unii bankowej, ktorej struktura opiera sie na trzech elementach: jednolitym zbiorze przepi-
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Wzgledna poprawa koniunktury w 2010 i 2011 r. oraz narastajaca presja inflacyjna
(mimo wcigz niepewnej sytuacji fiskalnej), sklonita wladze monetarne do dwukrotnej pod-
wyzki stop procentowych w kwietniu i lipcu 2011 r., jednak jeszcze w listopadzie i grud-
niu stopy zostaly ponownie obnizone z powodu stabych prognoz wzrostu gospodarczego.
Ostatecznie strefe euro w latach 2012-2013 ponownie dotknela recesja. Oprocz dalszego
sukcesywnego obnizania oficjalnej stopy procentowej, od lipca 2013 r., EBC zmienit swoja
strategie komunikacji, gdyz wraz z biezacym informowaniem o dokonanej ocenie aktu-
alnych warunkéw gospodarczych i stabilnosci cen, zintensyfikowal dziatania polegajace
na dostarczaniu wytycznych na temat przyszlego kierunku polityki stop procentowych®.
Koncepcja ta miata na celu wzmocnienie wiarygodnosci EBC oraz silniejsze zarzadzanie
oczekiwaniami podmiotéw gospodarczych w strefie euro co do inflacji oraz wzrostu gospo-
darczego (forward guidance).

W latach 2012-2014 negatywne tendencje utrzymywaly sie. Wiele krajow charaktery-
zowalo sie zjawiskami typowymi dla fazy stagnacji i recesji gospodarczej (nierownowaga
na rynku pracy, spadek udzialu w rynkach eksportowych, spadek jednostkowych kosztow
pracy) (Kotlinski, 2014, s. 171). W czerwcu 2014 r,, EBC w odpowiedzi na ciagle nieko-
rzystng koniunkture oraz spadek inflacji (Wykres 3.), wprowadzit serie dtuzszych ukierun-
kowanych operacji refinansujacych (TLTRO). Stuzyly one zwickszeniu akcji kredytowej
bankéw dla niefinansowego sektora prywatnego w unii ekonomicznej i monetarne;j (EBC,
2016, s. 43). Poczatkowo operacje te zaplanowano na dwa lata.

Sukcesywnie obnizane byly tez stopy procentowe. Stopa depozytowa zostala ustalona
ponizej zera w polowie 2014 r., co bylo przefamaniem , granicy zerowej™. Posuniecie to
uznaje si¢ za bezprecedensowe, poniewaz zaden inny duzy bank centralny nie stosowat
wezesniej stop ujemnych’. Praktyczne znaczenie takiej interwencji polityki pieni¢znej uza-
sadnialy malejace wowczas poziomy stop procentowych réwnowagi na calym $wiecie oraz
tendencja spadkowa stép wzrostu gospodarczego. Istnialo réwniez wysokie prawdopodo-
bienistwo, ze takie warunki beda towarzyszy¢ realizacji polityki pieni¢znej przez dluzszy
czas. W zwigzku z tym ocena skutecznosci polityki ujemnych stép procentowych zyskata
duze znaczenie dla decydentow i naukowcdw na calym $wiecie (Demiralp i in., 2019, s. 4).
Celem takiej interwencji byt wzrost podazy pieniadza i zachecenie bankéw do zwigkszenia
akeji kredytowej sektorowi prywatnemu. W literaturze wskazuje si¢, Ze ujemne stopy pro-

s6w, jednolitym mechanizmie nadzorczym oraz jednolitym mechanizmie restrukturyzacji i uporzad-
kowanej likwidacji. W sktad unii bankowej wchodza obecnie wszystkie kraje strefy euro i pozostale
kraje UE, ktore wyrazily na to che¢ (https://www.consilium.europa.eu/pl/policies/banking-union.
12.09.2020).

® https://www.europarl.europa.eu/factsheets/pl/sheet/86/europejska-polityka-pieniezna.
27.10.2020.

¢ Ujemna stope stosuje si¢ nie tylko do korzystania z depozytu w banku centralnym, ale takze do
rachunkow biezacych bankéw w Eurosystemie, przekraczajacych ich rezerwy obowiazkowe. To samo
dotyczy np. oprocentowania depozytow rzadowych (Demiralp i in., 2019, 5. 4).

7 Wezesniej (w lipcu 2012 r.) podobna decyzje podjat dunski bank centralny. Nastepnie Szwaj-
carski Bank Narodowy i szwedzki Riskbank wprowadzily ujemne stopy procentowe odpowiednio
wgrudniu 2014 r. i lutym 2015 r. (Demiralp i in., 2019, 5. 4).
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centowe wprowadzone przez EBC mialy jasno okreslony cel: pobudzenie tempa wzrostu
gospodarczego (Jobst, Lin, 2016, s. 5; Brézda-Wilamek, 2017b, 5. 42).

Krotkoterminowa stopa procentowa rynku pienieznego zaczela ksztaltowac sie
na ujemnym poziomie w 2015 r. (Wykres 2.), co rowniez bylo zjawiskiem nieszablonowym.
Poczatkowa transmisja obnizek stopy depozytowej do stop rynku pienieznego trwala dtu-
zej niz zwykle, prawdopodobnie ze wzgledu na czas potrzebny uczestnikom rynku finan-
sowego na dostosowanie si¢ do nowego otoczenia finansowego (np. zmiany w systemach
informatycznych, dokumentacja prawna). Wszystkie obnizki stép ,przeniosty si¢” jednak
na krétkoterminowe stopy procentowe po maju 2015 r. (Demiralp i in., 2019, s. 10).

W celu oddalenia niekorzystnego obrazu gospodarki europejskiej (skutki recesji, niski
spadek stopy bezrobocia, a takze zagrozenie deflacja pod koniec 2014 r.), w marcu 2015 .
EBC wdrozyl masowy program skupu aktyw6w (Asset Purchase Programme — APP), ktéry
mial poprawi¢ transmisje polityki pienigznej oraz ztagodzi¢ warunki finansowania w unii
ekonomicznej i monetarnej. Ekonomisci twierdzg, ze taka interwencja byla powszechnie
oczekiwana na rynkach finansowych juz we wrzesniu 2014 r. (Demiralp i in., 2019, s. 10,
15). Inicjatywa sktadala sie z trzeciego programu zakupu obligacji zabezpieczonych (CBP-
PIII), programu zakupu papieréw wartosciowych zabezpieczonych aktywami (Asset Backed
Securities Purchase Programme — ABSPP) oraz programu skupu listow zastawnych (Pu-
blic Sector Purchase Programme — PSPP). Rozpoczety skup obligacji rzadowych na rynku
wtdérnym byt poczatkowo zaplanowany $rednio na 60 mld EUR miesiecznie i mial trwaé
do konca wrzesnia 2016 r. (Claeys, Leandro, Mandra, 2015, s. 2; Drifhll, 2016, s. 388). Jed-
nak ze wzgledu na dalsza potrzebe stymulowania aktywnosci gospodarczej w strefie euro,
program byt kilkukrotnie przedluzany i rozszerzany®. Od kwietnia 2016 r. do marca 2017 .,
warto$¢ miesieczna zakupu aktywow wynosita 80 mld EUR, a nastepnie kwoty byly stop-
niowo zmniejszane do 15 mld EUR miesigcznie (pazdziernik—grudzien 2018 r.). Pod ko-
niec 2018 r.” Rada Prezeséw EBC zakonczyta ,luzowanie ilosciowe” w strefie euro'. Warto
podkresli¢, ze w miedzyczasie dwukrotnie byly przedtuzane operacje TLTRO (marzec 2016
oraz marzec 2019).

Réwnoczesnie do podejmowanych interwencji niekonwencjonalnych, EBC doprowa-
dzit ostatecznie podstawowa stope procentowa do poziomu 0% (marzec 2016 r.)". Stopa
kredytowa wyniosta 0,25%, a stopa depozytowa —0,4%. Stopa rynku miedzybankowego sys-
tematycznie spadala, co bylo efektem réwniez niekonwencjonalnych dziatan EBC i zapew-
niania plynnosci sektorowi bankowemu.

Analize ksztaltowania sie stopy procentowej mozna uzupelni¢ o zmienne reprezentu-
jace polityke niestandardowa (Gambacortaiin., 2014, s. 616). Jak podkreslono w pierwszym
rozdziale monografii, polityke taka mozna analizowa¢ w ramach zmian stanéw plynnosci

¥ ‘W 2016 . zostal dodatkowo wdrozony program zakupéw w sektorze przedsiebiorstw (Corpora-
te Sector Purchase Programme — CSPP).

° https://www.europarl.europa.eu/factsheets/pl/sheet/86/europejska-polityka-pieniezna.
27.10.2020.

10" Zostalo one wznowione ponownie w okresie nieobjetym badaniem (listopad 2019 r.).

' Serie obnizek w listopadzie 2011 r. rozpoczal nowy prezes EBC Mario Draghi. Zaslynat jako
prezes, ktéry ani razu za swojej kadencji nie podwyzszyl stép procentowych.
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sektora bankowego, poziomu aktywow i pasywéw bilansu (czy tez sumy bilansowej Euro-
systemu, ktéry calosciowo realizuje polityke EBC) oraz agregatu M3. W literaturze przed-
miotu najczedciej wybierane sg dwie ostatnie kategorie (Giannone i in., 2012, s. 13; Janus,
2013, s. 4; Polanski, 2014, s. 136-137; Pyka, 2014, s. 8; Drifhill, 2016, s. 388). Na Wykresie
4. zamieszczono sume bilansowa Eurosystemu oraz dynamike agregatu monetarnego M3
w okresie 1. kw. 2000-2. kw. 2019. Dodatkowo zalaczono dynamike kredytéw dla sektora
prywatnego.

Wykres 4.

Suma bilansowa Eurosystemu (stan na koniec kwartatu, mld EUR), tempo wzrostu agregatu M3
(zmiany roczne, %) oraz dynamika kredytow dla sektora prywatnego (zmiany roczne, %)
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Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych EBC.

Od poczatku 1999 r. do czasu wybuchu kryzysu w USA (15.09.2008 r.), bilans Euro-
systemu r6st $rednio o 7,6% rocznie i wyni6st okoto 1,5 bln EUR. Wraz z rozpoczeciem
dziatan niestandardowych przez EBC, suma bilansowa znacznie wzrosta pod koniec 2008 r.
i utrzymywala si¢ na wzglednie stabilnym poziomie do drugiej potowy 2011 r. Wtedy to,
na skutek uruchomienia takich programéw jak SMP, CBPPII oraz nasileniu operacji LTRO,
zaczeta ona intensywnie rosna¢ i w 2012 r. przekroczyta 3 bln EUR. Obserwowany spadek
w kolejnych latach byt spowodowany wezesniejsza spata srodkéw przez banki komercyjne
ztrzyletnich operacji LTRO z korica 2011 r. i poczatku 2012 . (EBC, 2014, 5. 52).

Z poczatkiem 2015 r. bilans Eurosystemu zaczal si¢ jednak ponownie powiekszaé
za sprawa rozpoczecia masowego programu skupu aktywow i cho¢ pod koniec analizowa-
nego okresu ,luzowanie ilosciowe” bylo juz ,wygaszane’, to suma bilansowa osiagneta re-
kordowy poziom (4,7 bln EUR). Warto podkresli¢, ze na koniec 2018 r. pozycje zwiazane
z polityka monetarng obejmowaly 72% wszystkich aktywéw, a najwiekszy udziat (82%) war-
tosci papierdw zakupionych w ramach masowego programu skupu aktywow mialy pozycje
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nabyte z PSPP™. Swiadczy to o istotnej roli EBC jako pozyczkodawcy ostatniej instancji.
Zdaniem T.G. Grosse (2015, s. 82), takie dziatanie EBC skutkowalo unikaniem podjecia
przez kraje strefy euro inicjatyw i reform instytucjonalnych, majacych na celu centralizacje
polityki fiskalnej. Zaniechanie wysitkow w tej kwestii oraz nacisk polityczny na EBC spowo-
dowal, ze niestandardowe dzialania wladz monetarnych niejako spetnity funkcje transferow
fiskalnych.

Przygladajac sie natomiast dynamice agregatu pienieznego M3 w pierwszej dekadzie
po utworzeniu unii ekonomicznej i monetarnej, mozna stwierdzi¢, ze wladze EBC w prak-
tyce nie przykladaly duzej uwagi do kontroli wartosci referencyjnej tej zmiennej" (stopa
wzrostu zgodnie z 1 filarem strategii EBC to 4,5% rocznie'?).

Wraz ze spowolnieniem gospodarki realnej w 2008 r., dynamika agregatu M3 odnoto-
wala istotny spadek i osiagneta wartosci ujemne w 4. kw. 2009 r. na skutek stagnacji akcji
kredytowej bankéw. Dopiero w 1. kw. 2011 r. mozna zaobserwowa¢ slabe tempo wzrostu
szerokiego agregatu'. Takie ksztaltowanie si¢ dynamiki wzrostu podazy pieniadza mialo
rowniez odzwierciedlenie w niskim tempie wzrostu kredytéw dla sektora prywatnego.
Szczegolna dysproporcja miedzy agregatem M3 a dynamika kredytéw byla widoczna w la-
tach 2012-2013. Przyczyna byl niski popyt na pozyczki oraz ,ostre” kryteria ich udzielania
(EBC, 2014, 5. 34).

Po intensywniejszym wzroscie w 2015 r., dynamika M3 ustabilizowata sie na pozio-
mie okofo 5% do 3. kw. 2017 r., a nastepnie oscylowata w granicach 3,24-4,94% rocznie'.
Wskazuje sie, ze istotne przelozenie na tempo przyrostu szerokiego pieniadza wywotaly
niestandardowe interwencje monetarne. Przyrost agregatu M3 w coraz wigkszym stopniu
przyczynial sie wiec do nasilenia akgji kredytowej, ktdra od 2014 r. zaczeta wykazywac trend
rosnacy. Jako czynnik stymulujacy wzrost wymienia sie zlagodzenie warunkéw kredytowa-
nia z powodu konkurencji, wzrost popytu (EBC, 2016, s. 15, 52), wprowadzenie ujemnej
stopy procentowej, operacje TLTRO oraz rebilansowanie aktywéw bankow komercyjnych,
o czym w dalszej czesci podrozdziatu.

12 https://www.ecb.europa.eu/pub/annual/html/ar2019~c199d3633e.pLhtml. 27.10.2020.

1 Nadmierny wzrost monetarny byl spowodowany ucieczka od lokat, zamiang papieréw warto-
$ciowych na pieniadz plynny (okres 2001-2003), niskimi stopami procentowymi oraz wzrostem kre-
dytow dla gospodarstw domowych (2005-2006). Sytuacja ta miata wplyw na procesy destabilizacyjne
w strefie euro poprzez spadek konkurencyjnosci eksportu niektorych krajow i powstawanie baniek
spekulacyjnych (Mucha-Leszko, 2007, s. 158-159).

" Wielkos¢ ta wynika z ilociowej teorii pieniadza i okresla jaka roczna stopa wzrostu agregatu
M3 zapewni stabilno$¢ cen (Hnatyszyn-Dzikowska, 2009, s. 75).

15 Jako czynnik stymulujacy wzrost wskazywano powiekszanie si¢ agregatu M1, czyli najbardziej
plynnej formy podazy pienigdza. Jest to zjawisko normalne w czasach niepewnosci co do kondycji
finansowej bankow (takie okolicznosci sprzyjaly takze nasileniu presji inflacyjnej). Jako czynnik ha-
mujacy silniejsza ekspansje monetarna wskazywano natomiast ,,pogon za zyskiem” inwestorow loku-
jacych srodki finansowe w alternatywne aktywa dlugoterminowe spoza M3 (EBC, 2015, s. 34).

' ‘W warunkach niskich stop procentowych (czyli niskich kosztéw utraconych korzysci w zwiaz-
ku z posiadaniem depozytow), glownym czynnikiem kreacji dynamiki M3 byl przyrost najbardziej
plynnego agregatu (M1) oraz wzrost jednodniowych depozytéw gospodarstw domowych (EBC,
2016, s.32-33).
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W analizowanym okresie badawczym, szczegolne zainteresowanie ekonomistow wzbu-
dzaja uwarunkowania pokryzysowe. Realizacja polityki pienieznej nastepowala w skrajnie
akomodacyjnych warunkach — w poblizu granicy zerowej stopy procentowej oraz na jej
ujemnym ,terytorium’. W ciagu ostatnich lat objetych analiza, w strefie euro wystepowaly
wigc eksperymentalne warunki do pobudzenia koniunktury.

W kontekscie podejmowanej problematyki nalezy podkresli¢, ze ciagle utrzymywanie
niskich stop procentowych moze oznacza¢ zwigkszanie nieadekwatnosci polityki mone-
tarnej EBC wzgledem krotkookresowych wahan cyklicznych na poziomie poszczegolnych
krajow. W konsekwencji moze to sprzyja¢ procyklicznemu nastawieniu realnej stopy pro-
centowej i dywergencji w strefie euro. Zdaniem M. Muchy (2012, s. 487-498), powodem jest
jednolita stopa procentowa, ktéra nie jest stopa réwnowagi dla wszystkich krajow. Inflacja
i tempo wzrostu jednostkowych kosztow pracy moga by¢ wtedy zroznicowane. Tam, gdzie
tempo wzrostu cen jest wzglednie wyzsze, moze dochodzi¢ do spadku konkurencyjnosci,
a w rezultacie do wzrostu bezrobocia i spadku tempa wzrostu gospodarczego. Kraje po-
dejmujac interwencje fiskalne doprowadzaja do wzrostu deficytu i dtugu publicznego, co
w konsekwencji oznacza dalszy wzrost inflacji i spadek konkurencyjnosci oraz konsumpcij.
Bezrobocie moze wiec nadal wzrasta¢, a PKB spadac. Proces dywergencji przybiera nasile.

Nominalnie niskie lub ujemne stopy procentowe prowadza rowniez do niskich kosz-
tow finansowania wewnetrznego, co z kolei moze opdznia¢ reformy strukturalne. Inten-
sywna ekspansja monetarna znajduje uzasadnienie w krétkim okresie, jednak utrzymujace
sie przez kilka lat zerowe lub ujemne stopy procentowe, sprzyjaja pozostawaniu na rynku
firm skrajnie nierentownych, co w skali calej gospodarki moze thumi¢ produktywnos¢
(Rzonca, 2014, s. 178-179; Brézda-Wilamek, 2017b, s. 42). Zjawisko moze przybra¢ rézng
site w poszczegdlnych krajach, co utrudnia proces konwergencji pod wzgledem kluczowych
aspektow teorit OOW, czyli struktur gospodarczych i tempa wzrostu produktywnosci pracy.
A. Rzonica (2014, s. 178-179) zwraca ponadto uwage, ze niskie lub ujemne stopy procen-
towe moga zwigkszac niepewnos¢ w gospodarkach strefy euro oraz ich wrazliwo$¢ na szoki
negatywne. To w konsekwencji sprzyja desynchronizacji wahan koniunkturalnych.

Istotna kwestia w ocenie stabilizacyjnej funkgji polityki pienieznej w tych specyficz-
nych warunkach, jest weryfikacja jej efektow. Debata na temat skutkéw obnizania stop
procentowych do poziomow bliskich zera, a nastepnie przekroczenia tego progu, stala
sie przedmiotem szczegdlnego zainteresowania badaczy i jest daleka od rozstrzygniecia.
Po pierwsze, wynika to z braku precedensu. Po drugie, niewykluczone, ze w przyszlosci, gdy
banki centralne beda potrzebowac przestrzeni na obnizanie stop procentowych, ich reduk-
cja na ujemny poziom moze stanowi¢ nowy ,standard” w polityce pienieznej (Bubeck i in.,
2020,s.198).

Z teoretycznego punktu widzenia wplyw niskich i nastepnie ujemnych stop procento-
wych na gospodarke jest niejasny. Mozna wyodrebnic¢ dwa alternatywne scenariusze (Bot-
tero i in., 2019, s. 1). Po pierwsze, przekroczenie dolnej granicy w postaci zerowej stopy
procentowej wywoluje powszechny sceptycyzm. Brak mozliwosci dostosowania przez
banki niektdrych kosztéw finansowania moze wynikac z sity konkurencji, a takze z istnienia
waluty papierowej, ktora stanowi alternatywny sposdéb przechowywania wartosci. Celem
bankéw komercyjnych jest osiagniecie zysku, ktory przy spadajacych stopach procento-
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wych jest coraz mniejszy, a koszty finansowe pozostaja niezmienione lub rosna (Demiralp
iin, 2019, s. 4-5). Jedli banki centralne naliczaja ujemne stopy procentowe od poziomu re-
zerw, prywatnym bankom moze by¢ trudno przenies¢ te koszty na deponentéw (Rogoff,
2017, s. 61). W praktyce bowiem stopy depozytéw detalicznych pozostaja zerowe. Ujemne
stopy moga wiec obnizy¢ marze odsetkowe i zyski netto bankow, co prowadzi do erozji
ich kapitatu'. Zjawisko to powinno by¢ bardziej widoczne w przypadku bankéw, ktére
sa w wickszym stopniu zalezne od depozytéw detalicznych. W konsekwencji prowadzi
to do ograniczenia podazy kredytu (Bottero i in., 2019, s. 3-4). M.K. Brunnermeier oraz
Y. Koby (2018, s. 1) twierdza, ze istnieje graniczny poziom obnizania stép procentowych.
Niekoniecznie jednak jest on réwny zeru. Moze by¢ to zaréwno stopa ujemna, jak i zbyt
niski poziom stopy dodatniej. Po przekroczeniu tego poziomu, mozliwosci udzielania pozy-
czek przez banki komercyjne spadaja, a ekspansywna, konwencjonalna polityka monetarna
znacznie stabnie lub nawet przynosi skutki odwrotne od zamierzonych. Kanal pozyczek
bankowych ulega wowczas zatamaniu (Eggertsson i in., 2017, s. 37). W konsekwencji ozna-
cza to, ze EBC nie ma wplywu na to, ze srodki, ktdre przez ,tani kredyt” stara si¢ skierowac
do sfery realnej, w rzeczywistosci tam pozostana'® (Holko, 2017, s. 125). Zgodnie z tym sta-
nowiekiem, ciggle obnizanie stép procentowych po szoku gospodarczym moze ogranicza¢
polityke konwencjonalna.

Inne wyjasnienie traktujace o skutkach przekroczenia dolnej granicy zerowej stopy
procentowej sugeruje, ze zabieg ten moze zwicksza¢ zagregowany popyt i wptywac na stere
realng gospodarki. Wynika to z kanatu transmisji dziatajacego przez rownowazenie port-
fela bankow. Ujemne stopy procentowe wplywaja negatywnie na posiadanie ptynnych,
bezpiecznych aktywow. Na skutek spadku ich rentownosci zwieksza sie réznica miedzy do-
chodami z ich posiadania a dochodami z bardziej ryzykownych, mniej ptynnych pozycji.
Zacheca to banki do zmiany réwnowagi swoich portfeli z aktywow plynnych, o niskim lub
ujemnym dochodzie (jak krétkoterminowe wierzytelnosci miedzybankowe), w kierunku
aktywdow o wyzszym dochodzie (takich jak kredyty korporacyjne lub pozyczki dla bardziej
ryzykownych i mniejszych firm). Zgodnie z ta logika obnizka stop procentowych na ,,ujem-
nym terytorium’ dziala inaczej niz obnizki stop procentowych w ,obszarze dodatnim’
Redukeja stop procentowych na poziom ujemny ma silniejszy wplyw na banki o wyzszym

17°S. Demiralp i in. (2019, s. 10) wskazuja jednak, ze niektdre banki w strefie euro wprowadzaly
stopy procentowe ponizej zera dla gospodarstw domowych i przedsiebiorstw niefinansowych.

'8 Mozliwe jest rowniez ich zaabsorbowanie przez sfere finansowa. Jak stwierdzil prezes Deutsche
Banku, Christian Sewing, obnizenie ceny kredytu o 0,1% (w 6wczesnych uwarunkowaniach) nie pro-
wadzi do zwiekszenia akgji kredytowej, a jedynie do wzrostu ceny aktywdw, co z kolei szkodzi oszcze-
dzajacym. Z niskich stop procentowych korzystaja jedynie inwestorzy lub nadmiernie zadtuzeni, a nie
wiekszos¢ spoleczenstwa. W dlugim okresie niskie stopy procentowe destabilizuja wiec system finan-
sowy. M. Holko (2017, s. 125) argumentuje, ze jesli polityka podatkowa w warunkach niskich stop
procentowych nie ogranicza nadmiernego wzrostu cen aktywow (przy biernosci banku centralnego
w obliczu stabilnej inflacji) to istnieje ryzyko powstania banki spekulacyjnej.
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stosunku plynnosci do aktywéw ogotem", natomiast obnizki dodatnich stép procento-
wych — na banki o nizszym stosunku® (Bottero i in., 2019, 5. 17).

S. Demiralpiin. (2019, s. 2-3) dowodza, ze banki w strefie euro, ktore w wiekszym stop-
niu polegaja na depozytach detalicznych, byly bardziej zmotywowane do dostosowywania
swoich bilanséw w celu zmniejszenia posrednich kosztéw ujemnych stép procentowych.
Posiadane przez banki nadwyzki ptynnosci w banku centralnym (ponad rezerwe obowiaz-
kowa, od ktérych placa odsetki?!) byly przenoszone w kierunku instrumentéw obiecuja-
cych wyzsze zwroty. Banki te udzielaty znacznie wiecej pozyczek niefinansowemu sektorowi
prywatnemu w okresie ujemnych stép procentowych w poréwnaniu z okresem przed ich
wprowadzeniem. Rowniez J. Bubeck i in. (2020, s. 198) potwierdzaja, ze po wprowadzeniu
stop ujemnych, banki w strefie euro z wzglednie wyzszym udzialem depozytow klientow,
inwestowaly relatywnie wiecej w papiery wartosciowe przynoszace wyzsze zyski. Podmioty
te podejmowaly rowniez wigksze ryzyko w zakresie kredytow.

Powyzsze dzialania bankéw w strefie euro potwierdzaja rowniez badania C. Altavilli,
M. Boucinha oraz J.L. Peydro (2019, s. 27, 28). W celu zachowania rentownosci, banki rebi-
lansuja swdj portfel przez zwigkszenie podazy kredytéw. Natomiast firmy z wysokimi akty-
wami obrotowymi powiazane z bankami oferujacymi ujemne stopy procentowe, zwigkszaja
swoje inwestycje w rzeczowe aktywa trwale i wartosci niematerialne i prawne oraz zmniej-
szaja zasoby gotowki, aby unikna¢ kosztéw zwiazanych ze stopami ujemnymi. Pozwala to
rozszerza¢ dziatalno$¢, co ma korzystny wplyw na gospodarke realng. Takie interwencje
bankéw, jak wskazuja badania M. Bottero i in. (2019, s. 7), nie sa zachowaniem polegajacym
na podejmowaniu nadmiernego ryzyka, poniewaz autorzy nie zaobserwowali (w analizo-
wanym wioskim systemie bankowym), wzrostu ex post kredytow ,, zagrozonych” C. Altavilla,
M. Boucinha oraz J.L. Peydro (2018, s. 567) dodaja, ze przedtuzajacy sie okres niskich stop
procentowych ma co prawda negatywny wplyw na zyski bankow; ale pojawiaja si¢ one do-
piero w dlugim okresie i sa rownowazone przez poprawe warunkow makroekonomicznych.

Wedtug przytoczonych wnioskéw, transmisja monetarna nie ulega ostabieniu wraz
z ustaleniem stopy procentowej na ujemnym poziomie, lecz dziata inaczej. Taki mecha-
nizm funkcjonuje podobnie do ,luzowania ilosciowego™ biorac pod uwage, ze towarzyszy
mu przesuniecie w dot i jednoczesne splaszczenie catej krzywej dochodowosci (na skutek
spadku dochodow z bezpieczniejszych aktywdw oraz obnizenia oprocentowania kredy-
tow), czego nie wywoluja obnizki stop procentowych na ,dodatnim terytorium’” Jak wska-
zuja badania, takie zjawisko wraz z przywroceniem zdolnosci do kierowania oczekiwaniami

¥ Dotyczy to zardwno bankow o plynnej pozycji bilansowej (obliczanej jako stosunek posiada-
nych papierow wartosciowych do aktywéw), jak réwniez o tzw. wiekszej pozycji miedzybankowej net-
to (szacowanej jako pozyczki miedzybankowe pomniejszone o depozyty miedzybankowe) (Bottero
iin, 2019,s.4).

» Bottero i in. (2019) dochodza do tych wnioskéw, obserwujac gospodarke wloska.

' Podczas gdy rezerwy obowiazkowe sa oprocentowane wedlug stopy procentowej rownej stopie
podstawowych operacji refinansujacych, nadwyzki rezerw utrzymywanych przez banki strefy euro
byly obciazone ujemna stopa depozytowa od czerwca 2014 r. Dopiero w pazdzierniku 2019 r. EBC
wprowadzit dwustopniowy system oprocentowania nadwyzek rezerw, ktéry wylaczy! czes¢ nadwyzki
z oprocentowania ujemnego (Bubeck i in., 2020, 5. 207).
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rynku udafo si¢ osiagna¢ po wprowadzeniu ujemnej stopy procentowej przez EBC (Coeuré,
2017, s. 1; Bottero iin., 2019,s. 17).

Powyzsze stoi w opozycji do powszechnego pogladu, ze konwencjonalna polityka pie-
niezna staje si¢ nieskuteczna, gdy stopy procentowe osiagna ,zerowa dolna granice”. Polityka
ujemnych stop procentowych zapewnia dalszy bodziec dla gospodarki przez przywracanie
réwnowagi aktywow (rebilansowanie) i zwiekszona podaz kredytow, a efekt ten staje sie tym
silniejszy, im stopy procentowe spadaja coraz nizej (Altavilla i in., 2019, s. 27,28). Zjawisko
to moze posrednio potwierdza¢ zamieszczona na Wykresie 4. dynamika kredytow w strefie
euro, ktora po wprowadzeniu ujemnej stopy procentowej ulegla zwickszeniu (byta jednak
stosunkowo niska w poréwnaniu z pierwsza dekada). Biorac pod uwage sekularny trend
niskich stop procentowych na calym $wiecie w badanym okresie, a takze brak mozliwosci
jednoznacznej oceny kierunku oddziatywania takiej polityki na krotkookresowe wahania
koniunkturalne, uzasadnione jest zweryfikowanie tego aspektu. Odpowiedz na pytanie, czy
prowadzenie polityki pienieznej w warunkach niskich i nastepnie ujemnych stop procen-
towych zasadniczo zmienia efekty w ostatecznych kategoriach ekonomicznych, pozostaje
kwestig empiryczna.

W drugiej dekadzie funkcjonowania strefy euro, w debacie ekonomicznej zglaszano
rowniez watpliwosci w odnosieniu do sposobu realizacji ,,luzowania ilosciowego” Z per-
spektywy rozwazan w niniejszej ksiazce wazny podkreslenia jest fakt, ze moglo to mie¢ zna-
czenie dla realizacji stabilizacyjnej funkgji polityki fiskalnej. A. Orphanides (2017, s. 10-16)
zaznacza, ze po kryzysie ekonomiczno-finansowym EBC przyjat nowe zasady kwalifikowal-
nosci obligacji skarbowych do operacji rynkowych i w swych decyzjach dotyczacych bezpo-
sredniego posiadania aktywdw wybranych krajow, uwzglednial oceny prywatnych agenciji
ratingowych*. Dziafania te wiaza si¢ z tzw. efektami dystrybucyjnymi polityki monetarnej
EBC i w opinii A. Orphanidesa, przynosily one korzysci wybranym czfonkom strefy euro.
Popyt na aktywa tych krajow, uwazane przez inwestorow za bezpieczne, byt dzigki temu
wigkszy. Rezultaty tak realizowanej polityki wptywaly na koszt finansowania dtugu publicz-
nego, co z kolei miato znaczenie dla polityki fiskalnej”. Warto rowniez zaznaczy¢, ze réznej
reakcji krajowych rzadéw na podejmowanie dziatania monetarne EBC moglo towarzyszy¢
zroznicowanie reakeji cen i produkgji, co w konsekwencji wplywalo na heterogeniczno$¢
sald handlowych i nasilenie mechanizmu dywergencji (Hachula i in., 2016, s. 23).

Wobec powyzszych rozwazan, uzasadnione jest dokonanie proby oceny realizacji po-
lityki monetarnej w dwoch podokresach badawczych, charakteryzujacych sie istotnie roz-
nymi uwarunkowaniami. W dalszej czesci rozdzialu weryfikacji podlega pierwsza hipoteza
szczegdlowa. Na poczatku jest analizowany stopien adekwatnosci jednolitej oficjalnej stopy
procentowej dla poszczegolnych krajow strefy euro (podrozdziat 4.2). Nastepnie, w pod-
rozdziale 4.3, zostaje poddane analizie nastawienie realnej stopy procentowej na poziomie
poszczegdlnych krajow, ktére zostato uzupetnione o analize nastawienia alternatywnego
mechanizmu stabilizacyjnego w unii ekonomicznej i monetarnej — realnego efektywnego
kursu walutowego. W dalszej czesci (podrozdzial 4.4) badana jest sifa i kierunek zwiazku

22 Przed kryzysem EBC stosowal podzial zyskow i strat z takich operacji niemal proporcjonalnie
do wielkosci krajow, a dtug publiczny byt oceniany jednakowo (Orphanides, 2017, s. 10-16).

» Powyzsza kwestia zostanie jeszcze poruszona w podrozdziale 5.1.
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zmian krétkoterminowej stopy procentowej z wahaniami koniunkturalnymi calej strefy
euro.

4.2. Ocena adekwatnosci jednolitej stopy procentowe;j

Istota w ocenie realizacji jednolitej polityki monetarnej w strefie euro jest weryfikacja jej
adekwatnosci w ujeciu cyklicznym i strukturalnym. Podstawa tej oceny moze by¢ oszacowa-
nie ,optymalnej” stopy procentowej dla badanych krajow za pomoca reguly Taylora, ktora
uwzglednia zaréwno sytuacje cykliczna, jak i tempo wzrostu cen. Im nizsza jest wartos¢ bez-
wzgledna réznicy miedzy stopa podstawowa EBC a stopa oszacowana, tym polityka mone-
tarna jest bardziej odpowiednia dla danej gospodarki** (Urbanowicz, 2015, s. 14).

Oszacowane stopy procentowe odniesiono do stopy podstawowych operacji refinan-
sujacych, ktdra jest nominalnie ustalana przez wladze monetarne (Tabela 5.). Pozwala to
na precyzyjna ocene¢ nastawienia EBC. Stopa ta jest wykorzystywana w wiekszo$ci badan,
gdyz uznaje si¢ ja za najwazniejsza w ocenie realizacji polityki pienieznej (policy rate)®.

Srednia wartos¢ bezwzgledna z roznic dla wszystkich krajow cztonkowskich byta wyz-
szaw okresie od 1. kw. 2011 r. do 2. kw. 2019 r. W drugim podokresie badawczym wzgledem
pierwszego stopa procentowa byta mniej odpowiednia dla siedmiu krajow (Austria, Belgia,
Finlandia, Francja, Holandia, Niemcy, Wtochy). Dla Gregji i Portugalii stopien adekwatno-
$ci zmienil si¢ stosunkowo niewiele, a w przypadku Hiszpanii, Irlandii i Luksemburga ulegt
poprawie. Analiza wariancji jednoczynnikowej (przeprowadzony test F na poziomie istot-
nosci 0,05) wykazata, ze $rednie wartosci z dwoch podokreséw badawczych byly istotnie
rozne dla Austrii, Belgii, Francji, Grecji, Hiszpanii, Luksemburga i Niemiec®.

W celu precyzyjnego ujecia zmian w czasie stopnia adekwatnosci oficjalnej stopy EBC,
oszacowano srednie réznice w podziale na okresy trzyletnie. Analiza tych wartosci sugeruje,
ze wspolna polityka monetarna byla najbardziej odpowiednia w latach 2014-2016. Na pod-
stawie danych zawartych w Tabeli 5. mozna jednak stwierdzi¢ brak postepow w zwiekszaniu
adekwatnosci jednolitej oficjalnej stopy procentowej EBC, gdyz $rednie trzyletnie na prze-
mian rosng i maleja. Przedzial od 1. kw. 2017 . do 2. kw. 2019 r. charakteryzuje si¢ ponadto
najwyzszym stopniem niedopasowania w catym podokresie badawczym dla wigkszosci kra-
jow, w tym dla tzw. krajow rdzenia strefy euro (Austria, Belgia, Francja, Holandia, Irlandia,
Niemcy, Portugalia, Wlochy). W innych krajach stopien nieadekwatnosci rowniez byt sto-
sunkowo wysoki (Finlandia, Hiszpania, Luksemburg). Niezmiennos¢ stopy podstawowych
operagji refinansujacych byta wigc niekorzystna dla warunkow gospodarczych krajow strefy
euro w ostatnich badanych latach.

* Badanie przeprowadzono przy zastosowaniu roznic bezwzglednych, poniewaz dla wyod-
rebnionych podokresow wykorzystano wartosci srednie. Brak ich zastosowania mogt spowodowaé,
ze $rednie réznice miedzy stopa oficjalna EBC a stopa oszacowana, bylyby wynikiem kompensujacych
sie warto$ci dodatnich i ujemnych.

» Dane kwartalne na potrzeby badania uzyskano z usrednienia danych dziennych.

* Wyniki przeprowadzonych testow sa zamieszczone w aneksie.
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Tabela 5.

Srednie wartosci bezwzgledne z roznic miedzy stopa EBC a oszacowanymi stopami wynikajacymi
z reguly Taylora (wersja z luka produktowa) (p.p.)

L kw. L kw. L kw. L kw. L kw. L kw. L kw. L kw.
Kraj 1999-4.kw.  2011-2.kw.  1999-4.kw.  2002-4.kw.  2005-4.kw.  2011-4.kw.  2014-4.kw.  2017-2.kw.

2007 2019 2001 2004 2007 2013 2016 2019
Austria 1,30 322 0,95 1,28 1,67 3,62 2,01 4,03
Belgia 1,53 2,71 1,33 1,19 2,05 2,43 1,87 3,83
Finlandia 1,96 2,09 2,80 1,52 1,56 2,85 0,97 2,45
Francja 1,22 1,86 0,53 1,84 1,28 1,99 0,68 2,89
Grecja* 4,04 4,00 1,33 5,86 4,94 7,57 1,77 1,44
Hiszpania 4,43 2,19 3,37 4,96 4,94 1,21 0,86 4,50
Holandia 2,23 2,45 3,18 2,55 0,97 2,13 1,24 3,97
Irlandia 7,55 7,30 7,83 8,02 6,81 1,88 9,26 10,75
Luksemburg 521 3,82 4,56 5,16 591 3,89 2,52 5,06
Niemcy 0,64 2,81 0,78 0,56 0,59 2,85 1,74 3,83
Portugalia 2,23 2,17 2,14 2,93 1,62 2,00 1,30 3,21
Wiochy 1,09 1,28 0,57 1,70 1,00 1,55 0,39 1,89
$rednia 2,79 2,96 2,45 3,13 2,78 2,83 2,05 3,98

Uwagi:
* Analiza rozpoczyna si¢ od 1. kw. 2001 r. (faktyczna data przystapienia do strefy euro).

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych Eurostat.

W celu potwierdzenia powyzszych wynikow, w regule Taylora wykorzystano réwniez
druga miare warunkow cyklicznych gospodarki, a mianowicie komponent cykliczny tempa
wzrostu realnego PKB. Wartosci bezwzgledne z réznic miedzy stopa podstawowych opera-
¢ji refinansujacych a stopami estymowanymi zamieszczono w Tabeli 6.

W tym ujeciu Srednia warto$¢ bezwzgledna z réznic miedzy stopa EBC a stopami
oszacowanymi dla poszczegdlnych krajéw nieznacznie maleje w drugim podokresie ba-
dawczym (0 0,04 p.p.). Badanie na poziomie poszczegolnych krajow wskazuje, ze sytuacja
pogorszyla si¢ w Austrii, Belgii, Francji, Holandii i w Niemczech. W tym ujeciu analiza wa-
riangji jednoczynnikowej (test F na poziomie istotnosci 0,05) wykazala, ze srednie wartosci
z dwdch podokresow badawczych byly istotnie rozne dla Austrii, Belgii, Grecji, Hiszpanii,
Luksemburga i Niemiec”.

Przebieg stopnia nieadekwatnosci stopy EBC z perspektywy okresow trzyletnich po-
twierdza, ze ostatni badany przedzial to czas charakteryzujacy si¢ najbardziej niedopa-
sowanym poziomem stopy procentowej dla wickszo$ci krajow (Austria, Belgia, Francja,
Holandia, Irlandia, Niemcy, Portugalia). Potwierdzono wiec, ze ,kraje rdzenia” strefy euro
ponosza w tym aspekcie pewne koszty.

7 Wyniki przeprowadzonych testow sa zamieszczone w aneksie.
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Tabela 6.

Srednie wartosci bezwzgledne z roznic miedzy stopa EBC a oszacowanymi stopami wynikajacymi
z reguly Taylora (wersja z komponentem cyklicznym tempa wzrostu realnego PKB) (p.p.)

L kw. L kw. L kw. L kw. L kw. L kw. L kw. L kw.
Kraj 1999-4.kw.  2011-2.kw.  1999-4.kw.  2002-4.kw.  2005-4.kw.  2011-4.kw.  2014-4.kw.  2017-2.kw.

2007 2019 2001 2004 2007 2013 2016 2019
Austria 1,37 3,17 0,67 1,35 2,10 3,30 2,33 3,88
Belgia 1,60 2,72 1,08 1,41 2,31 2,37 2,03 3,75
Finlandia 2,13 1,99 2,48 1,56 2,33 2,77 1,18 2,04
Francja 1,33 1,89 0,65 1,86 1,49 2,02 0,78 2,86
Grecja* 4,92 3,27 1,38 5,85 5,38 7,56 1,17 1,08
Hiszpania 4,48 2,25 3,29 4,83 532 1,14 1,60 4,00
Holandia 2,28 2,43 2,82 2,39 1,62 1,98 1,63 3,70
Irlandia 7,59 6,90 7,57 8,13 7,07 0,50 9,80 10,40
Luksemburg 5,36 3,88 3,97 5,10 7,02 4,13 2,62 4,90
Niemcy 1,12 2,75 0,98 1,06 1,33 2,70 2,03 3,51
Portugalia 2,26 2,18 1,95 2,74 2,11 1,79 1,79 2,95
Wiochy 1,18 1,00 0,73 1,67 1,13 1,25 0,23 1,54
$rednia 291 2,87 2,30 3,16 3,27 2,63 2,27 3,72

Uwagi:
* Analiza rozpoczyna si¢ od 1. kw. 2001 r. (faktyczna data przystapienia do strefy euro).

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych Eurostat.

Tendencje zmian w stopniu dopasowania polityki monetarnej sa z reguly zgodne przy
zastosowaniu obu metod (luka produktowa i komponent cykliczny tempa wzrostu realnego
PKB). Kraje charakteryzuja si¢ bardzo zréznicowana tendencja zmian w badanym aspekcie.
W kilku krajach mozna zaobserwowac¢ trend pogarszania stopnia adekwatnosci jednolitej
stopy procentowej (Austria, Belgia, Francja, Niemcy). W Hiszpanii po wzglednie wysoce
niedopasowanej stopie w pierwszych trzech podokresach, w kolejnych dwdch sytuacja po-
prawita sie i ponownie pogorszyla w ostatnim przedziale czasowym. Podobna tendencje
zaobserwowano dla Luksemburga. W Holandii po stopniowym wzroscie adekwatnosci
jednolitej stopy procentowej w pierwszych trzech okresach i wzglednej stabilizacji w dwéch
kolejnych sytuacja ulegta istotnemu pogorszeniu. Stawka oprocentowania podstawowych
operagji refinansujacych byla w Irlandii wysoce nieadekwatna z wyjatkiem lat 2011-2013.
Uwarunkowania monetarne w Portugalii najpierw ulegly pogorszeniu, nastepnie poprawie
i stabilizacji, a w koricu ponownemu pogorszeniu. Stopient dopasowania stopy procentowej
na przemian rést i malat w Finlandii oraz Wloszech. Grecje charakteryzowata wyrazna nie-
adekwatno$¢ z wyjatkiem dwach ostatnich podokresow.

Oceniajac adekwatno$¢ jednolitej polityki monetarnej, nalezy podkresli¢, ze reguta Tay-
lora nie uwzglednia aspektu narastajacej niestabilnosci finansowej, ktora pojawita sie w stre-
fie euro w drugiej dekadzie jej funkcjonowania. Tymczasem na skutek doswiadczen kryzysu
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zadluzeniowego, EBC ,,zwrdcil uwage” rowniez na to zjawisko. W takiej sytuacji moze do-
chodzi¢ do konfliktu celu i preferencji wladz monetarnych. Innymi stowy polityka pieniezna
moze nie by¢ optymalna z punktu widzenia polityki makroostroznosciowej, w ktdra zostat
zaangazowany EBC, poniewaz cykl koniunkturalny nie jest zsynchronizowany z cyklem fi-
nansowym (Marszalfek, 2009, s. 28; Urbanowicz, 2015, s. 7-9). Oficjalnie EBC nie reaguje
na napiecia na rynkach finansowych i rosnace ceny aktywow, lecz w czasie kryzysu podej-
mowal kroki majace na celu przywrdcenie stabilnosci finansowej?. Co wigcej, stopy oszaco-
wane wg ,prostej” reguly Taylora charakteryzuja si¢ duzymi wahaniami z okresu na okres.
W rzeczywisto$ci bank centralny nie moze pozwoli¢ sobie na takie zmiany, gdyz podwaza to
jego wiarygodnos¢ i zle wplywa na stabilnos¢ makroekonomiczng. Sam J. Taylor wskazywal,
ze w funkcjonowaniu gospodarki moga zdarzy¢ sie epizody (jak na przyklad silny spadek
realnego PKB podczas kryzysu ekonomiczno-finansowego), w ktorych reguta moze nie
miec¢ zastosowania® (Grabia, 2019, 5. 40—-41). Oceniajac polityke ponadnarodowego banku
centralnego na podstawie reguly Taylora, nalezy zachowac wiec pewna wstrzemiezliwos¢.

Na przestrzeni calego analizowanego okresu mozna jednak zaobserwowaé pewien
wzrost nieadekwatnosci oficjalnej stopy EBC dla wiekszosci krajow lub co najmniej brak
jednoznacznej poprawy sytuacji. Stopa jest szczegolnie nieadekwatna w okresie od 1. kw.
2017 r. do 2. kw. 2019 r,, co $wiadczy o tym, ze utrzymywanie jej na rekordowo niskim po-
ziomie nie sprzyjafo krétkookresowym wahaniom aktywnosci gospodarczej i inflacji. Z tej
perspektywy mozna stwierdzi¢, ze byl to czas, ktory wymagal ,,normalizacji” polityki mo-
netarnej, nie tylko w kwestii wygaszania ,luzowania ilosciowego;, lecz takze stopniowego
podwyzszenia stopy procentowej (tym bardziej, ze w 2019 r. EBC wylaczyt cze$¢ nadwyzek
spod oprocentowania ujemnego). Na ten zabieg nie pozwalala jednak inflacja, ktéra utrzy-
mywata sie wéwczas wzglednie blisko celu inflacyjnego EBC. Niewykluczone, ze gdyby nie
pandemia, ktéra zmusita banki centralne na $wiecie do ponownej ekspansji monetarnej
na poczatku 2020 r., EBC zintensyfikowalby proces ,,normalizacji” polityki pienieznej (do
czego niejednokrotnie nawigzywano w debacie ekonomicznej). Podwyzki stop procento-
wych zostaly w ostatecznosci rozpoczete w wyniku nastepstw rosyjskiej agresji na Ukraine
i szoku cenowego.

Wobec uzyskanych wynikéw badan nasuwa si¢ stwierdzenie, ze strefa euro w drugiej
dekadzie jej istnienia charakteryzowala si¢ nasileniem wystepowania asynchronicznych
wahan koniunktury lub rozbieznosci inflacji. Istotne znaczenie ma réwniez zroznicowany
poziom stopy procentowej réwnowagi, ktéra z kolei jest determinowana potencjalng dywe-
rgencja struktur gospodarek czy tez réznym tempem wzrostu wydajnosci pracy i jednost-
kowych kosztéw pracy. Pamietajac, ze relacje miedzy procesami monetarnymi a zmianami
koniunktury i tempem wzrostu cen s dwustronne, mozna rowniez stwierdzi¢, ze zaobser-
wowana nieadekwatnos¢ to nie tylko skutek, ale réwniez przyczyna tych rozbieznosci, ktéra

* Nalezy jednak zaznaczy¢, ze dzialania EBC w poréwnaniu z wieloma innymi bankami central-
nymi na $wiecie byly ukierunkowane glownie na zapewnienie plynnoéci bankom, a nie rynkom finan-
sowym. Wynika to z tego, ze w strefie euro wystepuje tzw. bankowo—zorientowany system ﬁnansowy
(tzw. kontynentalny, renski czy tez niemiecko-japonski) (Polaniski, 2014, s. 78).

¥ Ztego wzgledu w literaturze sa proponowane modyfikacje reguly.
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poteguje dziatanie mechanizmu dywergencji*’. Synchronizacja cykli, zbiezno$¢ inflacji
i struktur gospodarek beda poddane weryfikacji empirycznej w ostatnim rozdziale mono-
grafii. W kolejnej czesci zostanie poddane analizie nastawienie realnej stopy procentowej
i realnego kursu walutowego.

4.3. Ocena nastawienia realnego kursu walutowego i realnej stopy
procentowej w krajach strefy euro

W warunkach integracji ekonomicznej wazne jest funkcjonowanie dwoch przeciwstawnych
kanatow stabilizacji makroekonomicznej: rynkowego kanatu w postaci realnego kursu wa-
lutowego (kanatu konkurencyjnosci, REER) oraz kanatu realnych stop procentowych (NBR
2014, s. 18). Kluczowe znaczenie w ocenie funkcjonowania tych mechanizmoéw w krajach
unii ekonomicznej i monetarnej ma diagnoza ich nastawienia wzgledem warunkow gospo-
darczych oraz odpowiedz na pytanie, czy maja one charakter anty- czy procykliczny.

W kontekscie rozwazan w niniejszej monografii nalezy przypomnie¢, ze jednym z za-
mierzent wprowadzonych po kryzysie reform strukturalnych (dotyczacych rynkéw pracy
i produktow) oraz realizacji polityki spojnosci, bylo zwiekszenie antycyklicznego oddzia-
tywania kanatu REER oraz obnizenie potencjalnego procyklicznego oddzialywania kanatu
realnej stopy procentowej (NBP, 2014, 5. 17-20). Istotne jest wiec zbadanie ksztaltowania sie
tych zmiennych w dwdch wyodrebnionych podokresach badawczych.

Analize rozpoczyna préba okreslenia nastawienia mechanizmu alternatywnego do po-
lityki stabilizacyjnej w strefie euro — kanatu konkurencyjnosci*'. Punktem wyjscia w ocenie
ksztattowania si¢ REER moze by¢ analiza korelacji Pearsona. W Tabeli 7. zamieszczono war-
tosci wspolczynnika miedzy REER a oszacowana przez autora w czestotliwosci kwartalnej
luka produktowa.

Na podstawie wynikéw zamieszczonych w Tabeli 7. mozna stwierdzi¢, ze w pierwszym
podokresie badawczym narastaniu luki produktowej towarzyszyta z reguly deprecjacja
REER (spadek wartosci wskaznika), ktora oznacza wzrost konkurencyjnosci na skutek
spadku cen krajowych wzgledem cen w pozostalych krajach. Aprecjacja REER (wzrost
wartosci wskaznika), ktéra odzwierciedla utrate konkurencyjnosci danego kraju w wyniku
wzrostu cen krajowych w stosunku do cen zagranicznych, nastepowala glownie w czasie
spadku luki produktowej. W drugim podokresie natomiast wéréd krajow wystepuje wick-
sze zroznicowanie pod tym wzgledem (korelacje sa zarowno dodatnie, ujemne oraz bliskie
zera).

Wspotezynnik korelacji odzwierciedla sife i kierunek zaleznosci obu zmiennych nieza-
leznie od tego, czy gospodarka znajdowata sie w fazie korzystnej lub niekorzystnej koniunk-
tury. Powyzsza analiza nie pozwala wiec na stwierdzenie czy ksztaltowanie sic REER miato

0 Problem dotyczacy adekwatnosci jednolitej stopy procentowej zyskal jeszcze wigksze znacze-
nie na skutek narastania rozbieznosci inflacji krajow strefy euro od 2021 r.

' Dane dotyczace REER deflowanego indeksem cen konsumpcyjnych w stosunku do 42 krajow
uprzemystowionych pobrano z bazy danych Eurostatu. Szeregi oczyszczono z wahan przypadkowych
metoda TRAMO/SEATS.
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charakter poglebiajacy lub tez wygladzajacy luke produktowa. Aby kanal konkurencyjnosci
dziafatantycyklicznie, musi nastapic jego aprecjacja w warunkach powstania luki inflacyjnej
(dodatniej luki produktowej) oraz deprecjacja w obliczu pogorszenia aktywnosci gospodar-
czej, a mianowicie w czasie luki recesyjnej (ujemna luka produktowa). Konieczne jest zatem
poglebienie analizy.

Tabela 7.

Korelacja miedzy realnym efektywnym kursem walutowym a luka produktowa w krajach strefy euro

Kraj 1. kw. 1999-4. kw. 2007 1. kw. 2011-2. kw. 2019
Austria -0,65" 0,15
Belgia -0,52 -0,57
Finlandia -0,76*** -0,09
Francja -0,63" 0,64~
Grecja 0,43** -0,12
Hiszpania -0,21 -0,26
Holandia -0,854** 0,10
Irlandia -0,14 -0,36*
Luksemburg -0,34** -0,04
Niemcy -0,70" 0,41
Portugalia -0,60"* 0,19
Wiochy ~0,59" 0,01
$rednia® 0,36 0,10

Uwagi:

“* — korelacje istotne statystycznie na poziomie istotnosci 0,01 ** — korelacje istotne statystycznie
na poziomie istotnosci 0,05; * — korelacje istotne statystycznie na poziomie istotnosci 0,1. Analiza
w przypadku Grecji rozpoczyna si¢ od 1. kw. 2001 r. (faktyczna data przystapienia do strefy euro).

@ Ze wzgledu na to, ze wspolezynniki korelacji z zasady nie sa addytywne, w celu obliczenia srednich
wartosci zastosowano transformacje Fishera.

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych Eurostat.

J. Borowiec (2012, 5. 28-29), wykorzystujac w swoim badaniu analize zmian wskaznika
REER i luki produktowej, wskazuje, ze zmiana REER jest antycykliczna, jesli w warunkach
dodatniej luki produktowej nastepuje aprecjacja kanatu konkurencyjnosci. Ponadto kanat
dziata antycyklicznie, jedli zmianie tej towarzyszy zmniejszenie odchylenia luki dodatniej.
Natomiast w warunkach ujemnej luki, wskaznik powinien deprecjonowa¢ i prowadzi¢ do
zmniejszenia jej odchylenia. Procyklicznos¢ zas wystepuje wowczas, gdy w warunkach luki
recesyjnej nastepuje aprecjacja REER lub w warunkach luki inflacyjnej — deprecjacja. Uje-
cie to jest interesujace, gdyz ,identyfikuje” kwartaly, w ktérych magl nastapi¢ ., faktyczny”
rezultat aprecjacji lub deprecjacji REER.
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Przyjmujac powyzsze zalozenia, w Tabeli 8. zamieszczono liczbe kwartatéw charaktery-
zujacych sie ,anty- lub procyklicznym efektem” zmiany REER dla dwdch wyodrebnionych
podokreséw badawczych. Dodatkowo oszacowano wskaznik konkordancji, ktéry jest rozu-
miany jako stosunek liczby kwartalow, charakteryzujacych sie dang cecha do liczby kwarta-
tow calego przedziatu czasowego™ (Borowiec, 2017b, s. 10).

Uzyskane wyniki badania wskazuja na pogorszenie oddzialywania realnego kursu walu-
towego jako automatycznego mechanizmu dostosowawczego w krajach strefy euro w dru-
gim podokresie badawczym. Dla wszystkich krajow w latach 1999-2007 zaobserwowano
114 kwartaléw z ,antycyklicznym efektem” zmiany kanalu konkurencyjnosci wobec 202
z efektem procyklicznym”. Srednie wskazniki konkordancji wyniosty kolejno 27% i 49%.
Od poczatku 2011 r. do konica badanego okresu liczba kwartaléw ,,antycyklicznych” wynio-
sta 85,a "procyklicznych” — 201. Srednie wskazniki konkordancji to 21% i 51%. Dla kwarta-
tow ,antycyklicznych” wskaznik wiec spadt, a dla , procyklicznych” — wzrdst.

Zaréwno w pierwszym, jak i drugim podokresie badawczym, czesciej wystepowata apre-
cjacja realnego kursu walutowego niz jego deprecjacja (w latach 1999-2007 liczba okresow
zaprecjacja i deprecjacja REER wynosita kolejno 173 i 143, a w drugim podokresie 150 oraz
136). Zmiany antycykliczne mialy miejsce zarowno w warunkach dodatniej i ujemnej luki
produktowej, a zmiany z ,efektem procyklicznym” dokonywaly sie czesciej w warunkach
luki recesyjnej (aprecjacja). Dotyczy to dwdch podokresow badawczych i moze swiadczy¢
o sztywnosci cen w dot w krajach strefy euro. Niska elastycznos¢ cen powoduje, ze reak-
cja REER na zmieniajace si¢ warunki koniunktury jest staba lub dostosowanie nastepuje
z pewnym opéznieniem. Czestsza aprecjacja w drugim podokresie badawczym moze by¢
tez w pewnym stopniu wynikiem realizowanej konsolidacji fiskalnej, szczegdlnie w krajach,
gdzie podnoszone zostaly podatki dochodowe od 0sob fizycznych i prawnych®. Warto tez
podkresli¢, ze zaobserwowana sytuacja, oprocz stabej elastycznosci rynku, moze wynikaé
z samej szybkosci reakgji luki produktowej na zmiany REER.

Na podstawie przeprowadzonych badan trudno oczekiwaé, aby skuteczna stabilizacja
krotkookresowych wahan cyklicznych opierata sie wytacznie na kanale konkurencyjnosci,
szczegdlnie przy uwzglednieniu istniejacych barier ku dalszej poprawie tego mechanizmu.
Przede wszystkim kraje unii ekonomicznej i monetarnej sa pod tym wzgledem dos¢ zrézni-
cowane, co pokazuja powyzsze wyniki badan. Nalezy takze wzia¢ pod uwage, ze wspolcze-
$nie na rynkach, wszelkie instytucje moga ograniczac realokacje czynnikéw produkeji oraz
elastyczno$¢ cen i plac w dot w czasie niekorzystnej koniunktury. Nie jest kwestig oczywista
réwniez to, jaki uklad tych instytucji zagwarantuje optymalno$¢ dostosowan zatrudnienia
i nie bedzie wywieral negatywnego wplywu na rynek. Kanat realnego kursu walutowego

2 Wartosci wskaznika konkordancji nie sumuja sie do 100%, poniewaz wystepowaly réwniez
okresy, ktorych (za: Borowiec, 2012, s. 28-29), nie interpretowano jako anty- lub procykliczne (apre-
cjacja REER, ktorej towarzyszy przyrost dodatniej luki produktowej lub deprecjacja, ktorej towarzyszy
poglebienie luki ujemnej).

3 Zaleznos¢ polega na tym, ze wzrost PI'T i CIT z jednej strony skutkuje zniecheceniem do pracy
i spadkiem podazy pracy, a z drugiej, spadkiem popytu na prace i wzrostem kosztéw krancowych pra-
codawcow. W zwiazku z tym nastepuje wzrost cen krajowych i aprecjacja realnego kursu walutowego
(Mozdzierz, 2018a, 5. 57).
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moze by¢ wigc ostabiany (szczeg6lnie w krajach o niskiej otwartosci gospodarek). Co wiecej,
w literaturze przedmiotu istnieja opinie, ze reformy kladace nacisk na zwickszenie np. ela-
stycznosci plac i cen nie sg optymalnym rozwigzaniem w warunkach strefy euro. Z ekono-
micznego punktu widzenia elastycznos¢ jest rozwigzaniem. Z punktu widzenia spolecznego
i politycznego, elastyczno$¢ moze stac sie Zrodlem problemdw i rosnacych napie¢.

Ostroznos¢ w wyciaganiu jednoznacznych wnioskow z badan dotyczacych ksztatto-
wania si¢ REER jest podparta wieloma czynnikami, ktére decyduja o tendencji zmian tego
wskaznika. Jest to przede wszystkim szybkosc i sita reakeji koniunktury na aprecjacje lub
deprecjacje REER, kurs euro wzgledem krajow trzecich, struktura handlu w ramach strety
euro oraz z krajami spoza tego ugrupowania, a takze mozliwo$¢ oparcia oceny ksztaltowa-
nia si¢ REER na innym deflatorze (np. jednostkowych kosztach pracy).

W obliczu powyzszych wynikéw nalezy przyblizy¢ ksztaltowanie sie przeciwstawnego
mechanizmu stabilizacyjnego w krajach unii ekonomicznej i monetarnej — kanatu realnych
stop procentowych, ktdrego to potencjalna procyklicznosé powinna male¢ w miare zacie-
$nienia procesdw integracyjnych.

Wartosci realnych stop procentowych w ujeciu ex post mozna uzyskac przez pomniej-
szenie nominalnej stopy procentowej o wartos¢ inflacji danego kraju (Krugman, Wells,
2012, s. 110; Michalek, A., 2012, s. 166). Stopy realne w ujeciu ex post dla kazdego bada-
nego czlonka strefy euro oszacowano przy wykorzystaniu kwartalnych wartosci krotko-
terminowej stopy rynku pienieznego (EURIBOR) oraz zharmonizowanego indeksu cen
konsumpcyjnych (HICP). Za warunki gospodarcze przyjeto wartosci oszacowanych luk

* Generalnie reformy majace na celu uelastycznienie ptac i cen oraz zwigkszenie mobilnosci
czynnikéw produkji nie ciesza sie popularnoscia wsrod spoleczenstwa. Takie dzialania wymagaja sil-
nej woli i determinagji politycznej. Polityka propodazowa moze napotykac bariery, ktére moga okazaé
sie ,nie do pokonania” Jest to m. in. dzialalno$¢ zwiazkéw zawodowych, restrykeyjne prawo pracy,
bariery spoleczne i polityczne, mozliwosci strajkow lub dzialalnos¢ grup intereséw gospodarczych
przeciwko deregulacji rynku (Bukowski, 2007a, s. 105). P De Grauwe oraz J. Yuemei (2016 s. 139)
zaznaczaja, ze wiele podmiotow dotknietych reformami strukturalnymi sprzeciwia si¢ im i poszukuje
alternatyw, ktore opieraja si¢ na innych sposobach rozwiazania problemu, m. in. na wyjsciu ze strefy
euro. Wicksza elastyczno$¢ to bowiem obnizki plac, mniejsze zasitki dla bezrobotnych lub nizsze ptace
minimalne. Propagowanie elastycznosci jako sposobu rozwiazania probleméw strefy euro generuje
ryzyko wzrostu liczby sceptykow unii monetarnej, ktére w miare uplywu czasu doprowadza do rosna-
cego impulsu politycznego sprzyjajacego wyjéciu z tego ugrupowania. T. Monacelli (2016, s. 167-170)
zaznacza, ze w sytuacji, gdy place i ceny w gospodarce sa elastyczne, sa réwniez bardziej niestabilne, co
jest kosztem. Z drugiej strony, stabilniejsze jest zatrudnienie, co oznacza korzy$¢. Czynnikiem, ktéry
decyduje o przewadze korzysci nad kosztami jest zdolno$¢ polityki pienieznej do zarzadzania zagre-
gowanym popytem. Im jest ona wicksza, tym wicksze sa korzysci w zakresie stabilizacji zatrudnienia
w stosunku do kosztéw zmiennosci plac i cen. W europejskiej unii ekonomicznej i monetarnej polity-
ka pieniezna nie reaguje jednak na wstrzasy asymetryczne. Wobec tego nacisk na wicksza elastycznosé
moze spowodowaé niemal wylacznie ich niestabilnos¢, przy ograniczonych korzysciach w zakresie
stabilizacji zatrudnienia. T. Monacelli podkreslit wiec, ze reformy rynku pracy wdrozone po kryzysie
w krajach ,peryferyjnych” strefy euro, bez wsparcia odpowiedniej polityki zarzadzania popytem, mo-
gly przynies¢ efekt przeciwny do zamierzonego. Ponadto reformy te, chociaz byly krokami we wlasci-
wym kierunku, posiadaly te sama wade, ktora wplynela na forme realizacji polityki fiskalnej w strefie
euro — brak dostatecznej koordynacij.
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produktowych. Podobnie jak w przypadku kanalu REER, punktem wyjscia jest analiza
wspolezynnika korelagji (Tabela 9.).

Wartosci oszacowanych wspélczynnikow korelacji sugeruja antycykliczne ksztaltowa-
nie sie realnych stop procentowych badanych krajow w latach 1999-2007 (wzrost stopy re-
alnej w obliczy narastania luki produktowej). Wynika to z faktu, ze w pierwszym podokresie
EBC mial szeroki wachlarz i mozliwosci realizacji konwencjonalnej polityki monetarnej.
Jak przedstawiono w podrozdziale 4.1, EBC dokonywat zaréwno podwyzek, jak i obnizek
stop procentowych w zaleznosci od sytuacji gospodarczej. W drugim podokresie badaw-
czym natomiast wladze monetarne tylko w 2. kwartale 2011 r. podniosly stopy procentowe,
po czym do konca okresu badawczego nastapita seria obnizek do historycznie niskich po-
ziom6w. Wspolezynnik korelacji dla tego przedziatu czasowego wskazuje na procykliczne
zmiany realnych stop procentowych. Obserwacja ta potwierdza spore trudnosci w realizacji
jednolitej polityki monetarnej w krajach strefy euro oraz potencjalng desynchronizacje wa-
han cyklicznych i dywergencje inflacji.

Tabela 9.

Korelacja mi¢dzy realna stopa procentowa a lukg produktowa w krajach strefy euro

Kraj 1. kw. 1999-4. kw. 2007 1. kw. 2011-2. kw. 2019
Austria 0,76 -0,720
Belgia 0,48 -0,54*
Finlandia 0,33** -0,42**
Francja 0,67 -0,46"*
Grecja 0,17 -0,35"
Hiszpania 0,71 -0,24
Holandia 0,08 -0,08
Irlandia 0,31* 0,14
Luksemburg 0,63*** 0,27
Niemcy 0,76 -0,38"
Portugalia 0,417 —0,52%*
Wiochy 0,71 -0,31"
$rednia® 0,33 0,17

Uwagi:

“* — korelagje istotne statystycznie na poziomie istotnosci 0,01; ** — korelacje istotne statystycznie
na poziomie istotnosci 0,05; * — korelacje istotne statystycznie na poziomie istotnosci 0,1. Analiza
w przypadku Grecji rozpoczyna sie od 1 kw. 2001 r. (faktyczna data przystapienia do strefy euro).

@ Ze wzgledu na to, ze wspolezynniki korelacji z zasady nie sa addytywne, w celu obliczenia srednich
wartosci zastosowano transformacje Fishera.

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych Eurostat.
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Analiza korelacji nie jest jednak wlaciwym sposobem na definitywna ocene czy kanat
realnej stopy procentowej oddziatywal procyklicznie na poszczegolne kraje strefy euro.
Po pierwsze, korelacja nie uwzglednia, czy podwyzka nastepowata w warunkach luki infla-
cyjnej czy recesyjnej. Po drugie, przyjeto zalozenie, ze biezaca stopa inflacji w danym kraju
przeklada si¢ na oczekiwania inflacyjne. Poziom realnej stopy procentowej nie jest jednak
zmienng obserwowalna w biezacym momencie. Podmioty gospodarcze podejmuja decyzje
o rozpoczeciu lub wstrzymaniu dzialalno$ci inwestycyjnej w oparciu o zakotwiczone ocze-
kiwania dotyczace przyszlej wartosci inflacji, a co za tym idzie — poziomu realnej stopy pro-
centowej. Po trzecie, nalezy pamietaé, ze po przystapieniu paristwa do wspdlnego obszaru
walutowego, nastepuje zmiana kanatu realnej stopy procentowej. Determinantem poziomu
stopy realnej nie jest juz tylko luka produktowa i inflacja w danym kraju (oraz oczekiwania
co do niej), lecz réwniez inflacja w calej strefie euro. Jak wskazuja bowiem C.J.M. Kool oraz
L M. Arnold (2003, s. 62), w unii monetarnej roznice w realnych stopach procentowych sa
spowodowane regionalnymi roznicami w inflacji, a nie réznicami w odsetkach nominal-
nych. Procykliczne efekty tego mechanizmu wystepuja, gdy w danym kraju inflacja wynosi
wiecej niz srednio dla calej unii. Prowadzi to do nizszej realnej stopy procentowej, co w kon-
sekwencji moze prowadzi¢ do nadmiernego wzrostu produkeji ponad poziom potencjalny.
Analogiczna sytuacja wystepuje, gdy inflacja w danym kraju jest nizsza niz przecigtnie w ca-
tym ugrupowaniu. Stopa realna jest wtedy stosunkowo wyzsza, co prowadzi do ,dlawienia”
inwestycji i wzrostu gospodarczego (Walters, 1990, s. 14; Arnold, Kool, 2003, s. 62; NBP,
2009, s. 182-183; Rogut, 2012,s. 212; NBP, 2014, s. 18).

Wobec powyzszego, w Tabeli 10. przedstawiono liczbe kwartatow, w ktorych kanat
realnej stopy procentowej mogt oddziatywa¢ procyklicznie na gospodarke danego kraju.
Przyjeto zalozenie, ze oddzialywanie miafo charakter destabilizujacy; jesli w warunkach do-
datniej luki produktowej inflacja w danym kraju byla wyzsza (nizsza realna stopa procen-
towa) niz jej $redni poziom dla calej strefy euro lub w warunkach ujemnej luki produktowej
inflacja w danym kraju byla nizsza (wyzsza realna stopa procentowa) niz poziom przecietny.

Poprawe sytuacji, tj. zmniejszenie wskaznika konkordancji dla mozliwego procyklicz-
nego oddziatywania kanatu realnej stopy procentowej, odnotowano jedynie dla Finlandii,
Holandii, Irlandii, Luksemburga i Niemiec. Pogorszenie sytuacji (z wyjatkiem Austrii) na-
stapilo w pozostatych krajach. Czlonkowie unii ekonomicznej i monetarnej sa zréznicowani
pod wzgledem analizowanego zjawiska. W tzw. krajach PIIGS (bez Wloch) w pierwszym
podokresie badawczym kanat realnej stopy procentowej miat procykliczny charakter gtow-
nie w warunkach dodatniej luki produktowej, co prowadzito do ,,przegrzania” koniunktury.
W krajach ,rdzenia” natomiast (Austria, Belgia, Finlandia, Francja, Niemcy) kanal mogt
dziata¢ destabilizujaco przewaznie w warunkach luki recesyjnej, co sprzyjaloby ttumieniu
aktywnosci gospodarczej. W drugim podokresie badawczym sytuacja w krajach ,peryferyj-
nych” nieco si¢ odwrdcita, gdyz inflacja z reguly byta nizsza od $redniego poziomu w strefie
euro. Stan ten implikowal potrzebe wsparcia fiskalnego. W krajach stanowiacych ,trzon”
unii tendencja réwniez si¢ zmienila, ale w znacznie mniejszej skali (w najwiekszym stopniu
w Belgii i Niemczech). Zmiany na szczeblu poszczegolnych krajow czfonkowskich nie miaty
wiekszego znaczenia z perspektywy calego ugrupowania. Sredni wskaznik konkordancji dla
pierwszego i drugiego podokresu badawczego wyniost kolejno 46 i 45%.
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Tabela 10.

Liczba okresow charakteryzujacych sie anty- i procyklicznoscia kanalu realnej stopy procentowej oraz
wskazniki konkordancji (%)

Procykliczny charakter kanatu realnej stopy Wskaznik
Kraj Okres procentowe] konkordflncji
Dodatnia luka Ujemna luka (procykliczny
produktowa produktowa charakter)
Austria 1. kw. 1999-4. kw. 2007 0 16 44
1. kw. 2011-2. kw. 2019 0 15 44
Belgia 1. kw. 1999-4. kw. 2007 0 15 42
1. kw. 2011-2. kw. 2019 22 5 79
Finlandia 1. kw. 1999-4. kw. 2007 3 21 67
1. kw. 2011-2. kw. 2019 5 4 26
Francja 1. kw. 1999-4. kw. 2007 0 12 33
1. kw. 2011-2. kw. 2019 5 11 47
Gregcja 1. kw. 1999-4. kw. 2007 13 0 46
1. kw. 2011-2. kw. 2019 2 18 58
Hiszpania 1. kw. 1999-4. kw. 2007 15 0 42
1. kw. 2011-2. kw. 2019 11 8 56
Holandia 1. kw. 1999-4. kw. 2007 10 14 67
1. kw. 2011-2. kw. 2019 8 4 35
Irlandia 1. kw. 1999-4. kw. 2007 19 1 56
1. kw. 2011-2. kw. 2019 0 15 44
Luksemburg 1. kw. 1999-4. kw. 2007 10 4 39
1. kw. 2011-2. kw. 2019 9 2 32
Niemcy 1. kw. 1999-4. kw. 2007 2 16 50
1. kw. 2011-2. kw. 2019 11 1 35
Portugalia  1.kw. 1999-4. kw. 2007 12 3 42
1. kw. 2011-2. kw. 2019 6 9 44
Wiochy 1. kw. 1999-4. kw. 2007 1 7 22
1. kw. 2011-2. kw. 2019 3 10 38

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych Eurostat.

Powyzsza analiza réwniez nie jest wolna od niedoskonato$ci. Pokazuje tylko warunki,
ktore sprzyjaly oddzialywaniu realnej stopy procentowej w sposéb procykliczny. Co wie-
cej, badanie przeprowadzono dla niezmiennego sktadu strefy euro. Oprocz tego wazna jest
réwniez bezwzgledna roznica (skala odchylenia) miedzy inflacja w danym kraju, a sred-
nim poziomem w strefie euro. Na przyklad Irlandia, ktora jest okreslana jako jeden z naj-
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bardziej poszkodowanych krajéw w wyniku procyklicznego oddzialywania kanatu realnej
stopy procentowej przed kryzysem, wcale nie charakteryzuje si¢ najwyzszym wskaznikiem
konkordancji w pierwszym podokresie badawczym. Réznica miedzy inflacja w tym kraju
a inflacja w strefie euro przez wiele kwartalow byta jednak najwigksza sposrod wszystkich
cztonkéw ugrupowania. Ponadto tempo wzrostu cen, az w 31 na 36 okresow, przewyzszato
sredni poziom dla strefy euro niezaleznie od tego, czy wystepowala luka inflacyjna czy
recesyjna.

Wobec powyzszych wnioskéw, uzupetnieniem oceny nastawienia kanatu realnej stopy
procentowej powinna by¢ analiza zbieznosci inflacji. Nalezy mie¢ na uwadze, ze nawet
w obliczu silnej konwergencji tempa wzrostu cen, w rzeczywistosci nigdy nie wystapi ich
catkowite zréwnanie. Skala procyklicznego dzialania realnej stopy procentowej, a zarazem
mechanizmu dywergencji w strefie euro, moze by¢ wtedy jednak mniejsza®.

4.4. Transmisja monetarna a wahania koniunkturalne w strefie euro

Uzupelnieniem dotychczasowych rozwazan jest badanie dotyczace transmisji polityki
monetarnej. W literaturze dominuje poglad, ze w drugiej dekadzie funkcjonowania strefy
euro, obnizanie stopy procentowej miato niewielki wplyw na sfere realng, a nawet mogto
prowadzi¢ do skutkéw odwrotnych od zamierzonych. Wynika to z ,granicznego poziomu”
stopy procentowej, po przekroczeniu ktorego zmniejsza si¢ poziom udzielanych kredytow
(Eggertsson i in., 2017; Brunnermeier, Koby, 2018). Istnieja réwniez przeciwstawne opinie,
ze problem zerowej granicy nie istnieje, a mechanizm transmisji monetarnej nie ulega istot-
nemu ograniczeniu, lecz dziafa inaczej. Badania wskazuja, ze banki w strefie euro, w celu
zrekompensowania strat finansowych, dokonywaly réwnowazenia swoich portfeli przez
zastapienie plynnych i bezpiecznych aktywow pozycjami generujacymi wyzszy dochéd
(np. kredyty). Konwencjonalna polityka monetarna moze by¢ wiec nadal skuteczna (Alta-
villaiin., 2018; Altavillai in., 2019; Bottero i in., 2019; Demiralp i in., 2019).

Ciekawym poréwnaniem i punktem wyjscia w probie weryfikacji powyzszego zagad-
nienia moze by¢ zestawienie ksztaltowania sie funkgji reakeji zmian produkeji na impuls
spowodowany zmiana stopy procentowej w dwoch wyodrebnionych w pracy podokresach
badawczych. Pierwszy podokres to czas ,normalnych” warunkow realizacji polityki pieniez-
nej, natomiast drugi charakteryzuje sie specyficznymi uwarunkowaniami, w ktérych stopa
procentowa po poczatkowej podwyzce byta stopniowo obnizana do pozioméw ponizej zera.
W celu poréwnania transmisji polityki monetarnej oszacowano wiec dwa modele VAR

% Badanie stopnia zbieznosci inflacji zawarte jest w podrozdziale 6.2.

% Nalezy pamigtad, ze poczynione zalozenia w modelach pomijaja pewne zwiazki przyczyno-
wo-skutkowe wystepujace w rzeczywistosci gospodarczej. Badanie koncentruje sic bowiem na osta-
tecznej kategorii ekonomicznej, jaka jest realny PKB. Ze wzgledu na wielo$¢ czynnikow wplywajacych
na mechanizm transmisji monetarnej oraz mozliwe réznice w jego wewnetrznym przebiegu w dwoch
wyodrebnionych podokresach badawczych, jednoznaczna ocena w tym aspekeie jest zadaniem nie-
zwykle trudnym. Ponadto przeprowadzone badanie nie weryfikuje stricte, czy wprowadzanie stop
procentowych na poziom ujemny wplywa na koniunkture (drugi podokres badawczy obejmuje czas,
w ktérym stopa byla zaréwno dodatnia i ujemna), lecz ma na celu poréwnanie transmisji monetarnej
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Zgodnie z uzasadnieniem procedury badawczej, zamieszczonym w rozdziale metodycz-
nym, pierwszy model (Model I) objat okres od 1. kw. 1999 . do 4. kw. 2007 r., a drugi (Model
II) — od 1. kw. 2011 r. do 4. kw. 2017 r. Analize przeprowadzono dla gospodarki cafej strefy
euro, a nie pojedynczych krajow, gdyz na tej podstawie efekty transmisji monetarnej mozna
oceni¢ catosciowo (EBC reaguje na zmienne makroekonomiczne calego ugrupowania)®.

Wstepne badanie zalezno$ci komponentu cyklicznego dynamiki realnego PKB od
zmian stopy procentowej rynku miedzybankowego zostalo przeprowadzone za pomoca
testu przyczynowosci Grangera. W analizie wykorzystano test F**. Wyniki przedstawiono
w Tabeli 11.

Tabela 11.

Wyniki testu na przyczynowos¢ w sensie Grangera dla Modelu 11 11

Model Statystyka testu Wartosé p
I 2,1776 0,1343
I 1,2524 0,3063

Zrodlo: opracowanie wlasne za pomocg pakietu GRETL.

Na podstawie przeprowadzonego testu mozna stwierdzi¢, ze zmiany stopy procentowe;j
nie byly przyczyng zmian ksztaltowania sie komponentu cyklicznego realnego PKB za-
réwno w pierwszym, jak i drugim podokresie badawczym. Jest to dos¢ zaskakujacy wynik,
szczegolnie dla pierwszego podokresu. Przyjmujac jednak wigkszy poziom istotnosci, (0,15)
mozna stwierdzi¢, ze jedynie w pierwszym modelu zmiany stopy procentowej wplywaly
na zmienng objasniana.

Kolejny etap badania to analiza funkcji odpowiedzi na impuls. Ze wzgledu na wyniki
testu Grangera, analize t¢ nalezy traktowac z pewna doza ostroznosci. Na Wykresie 5. przed-
stawiono reakcje komponentu cyklicznego tempa wzrostu PKB na zmiany stopy procen-
towej. Na osi odcietych zamieszczony jest czas oddziatywania impulsu, a na osi rzednych
wielkos¢ reakgji.

W pierwszym podokresie badawczym, po zmianie (wzroécie) stopy procentowej po-
czatkowo obserwuje sie przyspieszenie tempa wzrostu gospodarczego. Zjawisko to, ktore
jest sprzeczne z teoria, ekonomisci nazywaja output puzzle” (Waszkowski, 2012, s. 32; Broz-

w dwdch skrajnie odmiennych uwarunkowaniach monetarnych, oraz czy, jak twierdza M.K. Brun-
nermeier i Y. Koby (2018), obnizenie stopy procentowej ponizej pewnego poziomu wywoluje skutek
odwrotny od zamierzonego.

7 Poza tym zaskoczeniem nie jest to, ze wplyw jednolitej polityki monetarnej na poszczegolne
kraje strefy euro jest w pewnym stopniu zréznicowany, co posrednio potwierdza przeprowadzona
w podrozdziale 4.2 analiza stopnia nieadekwatnosci jednolitej stopy procentowe;.

¥ Wartosci p mniejsze od przyjetego poziomu istotnosci (0,05) $wiadeza o wystepowaniu przy-
czynowosci w sensie Grangera (Hamulczuk i in., 2012, 5. 55).

¥ Zaobserwowane zjawisko jest ttumaczone silniejszym wplywem szokéw podazowych niz po-
pytowych na produkgje i nie jest wyjatkiem wérod innych opracowan, dotyczacych analizy wplywu
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da-Wilamek, 2013, 5. 223). Maksymalny wplyw zmiany stopy procentowej na zmiany kom-
ponentu cyklicznego, zgodny z teoria ekonomii, zostal zaobserwowany po okoto dziewieciu
kwartatach. W nastepnych okresach jest widoczne wygasanie impulsu.

Wykres 5.
Funkgcje odpowiedzi na impuls komponentu cyklicznego tempa wzrostu realnego PKB w Modelu I 11
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Zrodlo: opracowanie wlasne za pomoca pakietu GRETL.

W drugim podokresie badawczym, funkcja reakeji na impuls ma mniej fagodny prze-
bieg, a ,zaburzenie” nie jest wygaszane w przyjetym horyzoncie czasowym. W oparciu
o przeprowadzony test Grangera mozna stwierdzi¢, ze komponent cykliczny dynamiki re-
alnego PKB ksztaltowal si¢ w strefie euro niezaleznie od zmian stopy procentowej rynku
migdzybankowego. Maksymalne obnizenie tempa wzrostu wystepuje w siodmym kwartale.
Odmienny kierunek oddziatywania jest obserwowany po dziesiatym okresie, a w siedemna-
stym kwartale tempo wzrostu ponownie spada.

Obserwacje te pozwalaja przypuszczaé, ze w drugim podokresie badawczym, zmiany
stopy procentowej (na obszarach bliskich zera oraz jej wprowadzenie na poziom ujemny)
mialy mniejsze przelozenie na zmiany komponentu cyklicznego strefy euro. Z przepro-
wadzonej analizy nie mozna jednak wyciaga¢ jednoznacznych wnioskéw. Utrudnieniem
w interpretacji jest fakt, ze szereg czasowy jest stosunkowo krotki i obejmuje czas realizacji
polityki monetarnej zaréwno w warunkach dodatniej, jak i uyjemnej stopy procentowej. Po-
nadto wprowadzenie stopy ujemnej i jej dalsze obnizenie nastepowato réwnolegle z oglosze-
niem przez EBC innych niestandardowych $rodkéw polityki pienieznej. Pierwsza redukcja
do ujemnego poziomu w czerwcu 2014 r. zbiegla sie z ogloszeniem pierwszej fali TLTRO.
Kolejne obnizenie (do -0,2%) we wrzesniu 2014 ., nastapito wraz z ogloszeniem programu
skupu papieréw wartosciowych zabezpieczonych aktywami (ABSPP) oraz trzeciego pro-
gramu skupu listow zastawnych (CBPPIII). Obnizki stop procentowych z grudnia 2015 r.
oraz marca 2016 r. zbiegly si¢ w czasie z przediuzeniem rozszerzonego programu skupu
aktywow (APP), ktory rozpoczat sie w marcu 2015 r. i byl powszechnie oczekiwany przez

stopy procentowej na zmiany PKB za pomoca modeli VAR. Wygenerowany przebieg funkeji reakeji
produkgji na impuls zmiany stopy procentowej jest zgodny z innymi tego typu analizami w litera-
turze przedmiotu (Waszkowski, 2012; Brézda-Wilamek, 2013; Bednarczyk, Misztal, 2016; Bukowski,
Bukowska, 2017).
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rynki finansowe juz we wrzesniu 2014 r. Ta zbiezno$¢ réznych aspektéw miata kluczowy
wplyw na decyzje i zachowania bankéw (na przyktad wdrozenie APP sprzyjalo zmianom
w portfelach, a dostepnos¢ TLTRO byta zacheta do nabywania aktywdw). Ponadto trans-
misja obnizek stopy depozytowej na stope rynku pienieznego (wykorzystanej w badaniu)
trwata dluzej (Demiralp i in., 2019, s. 10, 15). Wobec powyzszych aspektéw, badanie nalezy
traktowac jako punkt wyjscia do dalszych analiz dotyczacych oddzialywania niskiej i ujem-
nej stopy procentowej na sfere realng. Weryfikacja tego zagadnienia ma znaczenie nie tylko
w charakterze ex post, lecz rowniez ex ante.

Przeprowadzone badania w calym niniejszym rozdziale pozwalaja na pozytywna wery-
fikacje pierwszej hipotezy szczegétowej, w mysl ktdrej realizacja polityki monetarnej w wa-
runkach funkcjonowania strefy euro nie byla optymalna z perspektywy krétkookresowych
wahan koniunkturalnych, gdyz jednolita stopa procentowa stawata sie coraz bardziej nie-
odpowiednia dla poszczegdlnych gospodarek strefy euro. Zaobserwowana sytuacja mogta
wiec sprzyja¢ nasileniu mechanizmu dywergencji®®. Empiryczna proba identyfikacji efek-
tow tego mechanizmu z perspektywy kryteriow optymalnego obszaru walutowego zostanie
podjeta w ostatnim rozdziale monografii. Uprzednio jednak konieczna jest ocena realizacji
stabilizacyjnej funkgji polityk fiskalnych w warunkach integracji europejskiej.

0 Mimo ze okres badawczy konczy si¢ na 2019 r., nalezy wspomnie¢ o wydarzeniach kolejnych
lat, ktére istotnie zmienily uwarunkowania realizacji polityki pienieznej na $wiecie. Po zniesieniu Joc-
kdownéw w wyniku wygasajacego zagrozenia COVID-19 sadzono, ze wzrost cen energii na rynkach
jest zjawiskiem tymczasowym, poniewaz wiaze si¢ on z odroczonym popytem. Jeszcze w drugiej po-
towie 2021 r., najwieksze banki centralne $wiata zwlekaly z podwyzkami stop procentowych, toleru-
jac wzrost cen przekraczajacy ich cele inflacyjne. Zmiana nastawienia byla stopniowo obserwowana
na przefomie 2021 i 2022 r,, a atak Rosji na Ukraine byt czynnikiem, ktory utrwalit wzrost cen su-
rowcow na $wiatowych rynkach. ,,Popandemiczne” odbicie konsumpcji wraz z nowymi podazowymi
czynnikami inflacjogennymi spowodowalo, ze znacznie wzrosto ryzyko trwalego ,odkotwiczenia®
oczekiwan inflacyjnych. Okolicznosci te wywarly silna presje na zmiane dotychczasowego stanowiska
bankow centralnych i w ostatecznosci spowodowaly rozpoczecie cyklu zdecydowanego zacie$nienia
polityki monetarnej w wielu krajach. Warto zauwazy¢, ze w tym okresie sytuacja byla na tyle nieprze-
widywalna, iz Prezes EBC, Christine Lagarde, po pierwszej od ponad dekady podwyzce stop procen-
towych w lipcu 2022 r,, stwierdzila, ze od nastepnego posiedzenia (wrzesien 2022) forward guidance
»nie obowiazuje’, a decyzje beda podejmowane na podstawie biezacych danych makroekonomicz-
nych. Samo zacie$nianie warunkow monetarnych w strefie euro generowalo tez nowe zagrozenie —
mianowicie odnowienie kryzysu zadluzeniowego. Podniesienie stop procentowych i wycofywanie
takich programow jak APP, TLTROIII oraz PEPP odnowil niepokéj zwiazany z kosztem obslugi za-
dluzenia, zmniejszeniem bilansu EBC i ograniczeniem wsparcia rynku obligacji. Wobec tego ryzyka
wlipcu 2022 r. EBC przygotowal kolejne niekonwencjonalne narzedzie, majace zapobiec fragmentacji
strefy euro i potencjalnemu kryzysowi zadtuzenia. Instrument Ochrony Transmisji (Transmission Pro-
tection Instrument — TPI) ma sprzyja¢ zmniejszeniu zroznicowania rentownosci obligacji pomiedzy
krajami ,rdzenia’ i krajami poludnia. W momencie oddawania niniejszej monografii do druku (czer-
wiec 2023), cykl zaciesniania polityki monetarnej w strefie euro nie zostal zakonczony.
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5. Realizacja polityki fiskalnej w krajach europejskiej unii
ekonomicznej i monetarnej

5.1. Wstepna charakterystyka sytuacji fiskalnej krajow strefy euro
i dylematy realizacji polityki antycyklicznej

Realizacja polityki antycyklicznej wymaga odpowiedniej przestrzeni fiskalnej w warun-
kach niekorzystnej koniunktury oraz konsolidacji w obliczu wystapienia luki inflacyjnej.
Jak zaprezentowano w podrozdziale 2.5, takiej sytuacji mial sprzyja¢ nowy system nad-
zoru budzetowego wprowadzany od 2011 r. Dokonanie préby oceny wdrozonych zmian
musi zosta¢ poprzedzone przedstawieniem sytuacji fiskalnej krajow w strefie euro w catym
okresie badawczym oraz jej zmian w czasie. Pozwoli to na precyzyjne zidentyfikowanie pro-
blemoéw i dylematow realizacji polityki antycyklicznej w drugim podokresie badawczym,
w zestawieniu z szeregiem watpliwosci co do wprowadzonych reform zglaszanych w litera-
turze przedmiotu.

Punktem wyjscia w ocenie sytuacji fiskalnej krajow strefy euro moze by¢ analiza pod-
stawowych wskaznikow makroekonomicznych uwzglednionych w traktacie z Maastricht,
a wiec salda budzetowego oraz zadluzenia sektora publicznego (instytucji rzadowych i sa-
morzadowych — general government) w % PKB. Podczas budowy strefy euro za kluczowe
kryterium uznano saldo budzetu, co znalazlo potwierdzenie w zapisach PSW i zasadach
wszczynania PND. W Tabeli 12. zamieszczono wartosci salda budzetowego w relacji do PKB
badanych krajéw strety euro.

Analiza danych wskazuje, ze w wiekszosci krajow UE w latach poprzedzajacych kryzys,
realizacja polityki fiskalnej nie skutkowala osiagnieciem stabilnych budzetow. Po pewnych
wzrostach nadwyzek lub redukji deficytow w latach 1999-2000, czemu sprzyjata dobra ko-
niunktura w strefie euro, w nastepnych trzech latach niemal we wszystkich krajach sytuacja
znacznie si¢ pogorszyta. Powodem byt spadek wzrostu PKB oraz niedostateczne reformy
wydatkéw publicznych wraz z istotnymi cigciami podatkow (gléwnie od oséb fizycznych
w takich krajach jak Hiszpania, Francja, Wlochy, Grecja, Luksemburg, Holandia) (Oreziak,
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2004, s. 18). W 2001 r. 1 2002 r. kryterium wysokosci deficytu budzetowego spetniato osiem
krajow, a w 2003 . juz tylko szes¢. W latach 2002-2005, Procedura Nadmiernego Deficytu
byta natozona na szes¢ panstw (na Portugalie dwukrotnie) (Tabela 13.).

Tabela 12.
Saldo budzetowe krajow strefy euro w latach 1999-2018 (% PKB)

Rok  Austria Belgia Finlandia Francja Grecja Hiszpania Holandia  Irlandia  Luksemburg Niemcy — Portugalia ~ Wlochy

1999 -26 -06 L7 -16 =58 -1.2 0,3 35 3,1 -1,7 -3,0 -1.8
2000 -24 -0,1 69 -13 41 -12 1,2 48 55 -1,6 =32 -24
2001 0,7 0,2 50 -14 =55 05 -0,5 0,9 57 =30 -4,8 -3,2
2002 -1.4 0,0 41 =32 -60 -03 -2, =05 2,0 -39 =33 -2,9
2003 -1,8 -19 24 -40 -78 -04 =31 0,3 0,3 =37 =57 =32
2004 -48 -02 22 =36 -88 01 -1.8 1,3 -14 -33 -6,2 -3.5
2005 -2,5 =27 2,7 =34 62 1,2 -0,4 1,6 -0,2 -33 -6,1 -4,1
2006 -2,5 0,2 40 24 -59 2,1 0,1 2.8 1.9 -1,7 -42 -3,6
2007 -1,4 0,1 51  -26 -67 1,9 -0,1 0,3 4,4 0,3 -29 -1,3
2008 -1,5 -1, 42 =33 -102 46 02 -70 35 -0,1 -3,7 -2,6
2009 -53 54 -25 -72 -151 -113 -51 -138 -0,2 =32 -9.9 -5,1
2010 -44 -41 -25 -69 -11,2 -95 =52 -321 0,4 -4,4  -114 -4,2
2011 =266 -43 -10 =52 -103 -97 -44 -128 0,6 -0,9 =77 -3,6
2012 =22 -43 -22 50 -89 -107 -39 =81 0,5 0,0 -6,2 -2,9
2013 2,0 -31 -25 41 -132 -70 -29 62 0,8 0,0 =51 -29
2014 -2,7 =31 -30 -39 -36 -59 =22 -36 1,3 0,6 -7.4 =30
2015 -1,0 -24 -24 -36 56 -52 -20 =20 1,3 0,9 -44 -2,6
2016 -1,5 -24 -17 -36 05 -43 00 =07 1.8 1,2 -1.9 -24
2017 -08 -0,7 0,7 -29 07 =30 L3 -03 1,3 1,2 -3,0 -2,4
2018 02 -0,8 -09 -23 1,0 -25 1.4 0,1 3,1 1.9 -0,4 -2,2

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat.

Podjete dziatania konsolidacyjne w celu wzmocnienia dyscypliny fiskalnej skutkowaty
poprawa ksztaltowania sie salda budzetowego do 2007 r. Jednak od tego roku sytuacja
znowu zaczela sie pogarszad i juz rok pdzniej, w wiekszosci krajow mozna zaobserwowac
spadki salda sektora instytucji rzadowych i samorzadowych. W przypadku kilku krajow
byty one znaczace (Irlandia, Grecja, Hiszpania).

Rok 2009 przyni6st znaczna nadwyzke wydatkow sektora publicznego nad docho-
dami w celu przeciwdziatania recesji, co stanowito podstawe do uruchomienia Procedury
Nadmiernego Deficytu wobec az dziesieciu badanych krajow cztonkowskich (Tabela 13.).
W wielu panistwach procedura ta objefa niemal caly drugi podokres badawczy (Francja —
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do 2018 r, Grecja i Portugalia — do 2017 r. Irlandia — do 2016 r., a w przypadku Hiszpanii
trwata ona az do jego korica).

Tabela 13.
Procedura Nadmiernego Deficytu w krajach strefy euro w okresie 1999-2019

Kraj Data otwarcia PND Data zamkniecia PND
Austria 2.12.2009 20.06.2014
Belgia 2.12.2009 20.06.2014
Finlandia 13.07.2010 12.07.2011
Francja 3.06.2003 30.01.2007
27.04.2009 22.06.2018
Grecja 5.07.2004 5.06.2007
27.04.2009 25.09.2017
Hiszpania 27.04.2009 14.06.2019
Holandia 2.06.2004 7.06.2005
2.12.2009 20.06.2014
Irlandia 27.04.2009 17.06.2016
Luksemburg - -
Niemcy 21.01.2003 5.06.2007
2.12.2009 22.06.2012
Portugalia 5.11.2002 11.05.2004
20.09.2005 3.06.2008
2.12.2009 16.06.2017
Wiochy 28.07.2005 3.06.2008
2.12.2009 21.06.2013
Uwagi:

W przypadku Belgii, po decyzji Rady UE inicjujacej wszczecie procedury w 2015 r., KE wydata spra-
wozdanie, na mocy ktérego procedure zaniechano w tym samym roku. Podobna sytuacja dotyczyla
Luksemburga w 2010 r. (Europejski Trybunal Obrachunkowy, 2016, s. 22).

W przypadku Finlandii, procedura zostata uruchomiona w 2010 1., lecz juz rok pozniej KE stwierdzita,
ze kraj ten spelnia kryteria niskiego deficytu, a procedure zamknieto (Europejski Trybunal Obrachun-
kowy, 2016, s.22).

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Europejski Trybunal Obrachunkowy, 2016, s. 22; https://
www.consilium.europa.eu/pl. 11.08.2019 r.

Wdrozenie szeregu pakietéw konsolidacyjnych w latach 2011-2013 skutkowato stop-
niowym spadkiem deficytow sektora publicznego az do korica analizowanego okresu. Jak
wskazywala jednak KE, gtownym czynnikiem powodujacym poprawe salda nominalnego
budzetu byly warunki cykliczne wynikajace z korzystnych zmian popytu prywatnego (Eu-
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ropean Commission, 2019, s. 8-11). W tym kontekscie wicksze znaczenie w ocenie sytu-
acji budzetowej krajow strefy euro moze mie¢ saldo strukturalne — CAB (cyclically adjusted
balance). Istotnos¢ tego salda wzrosta w wyniku reformy PSW z 2005 ., gdyz zostato ono
wyznaczone jako cel, ktéry kraj czfonkowski musi osiagna¢, aby zredukowaé nadmierny
deficyt. Poziom deficytu strukturalnego panstw UE jest publikowany przez KE w ujeciu
rocznym (Tabela 14.).

Tabela 14.
Saldo strukturalne krajow strefy euro w latach 1999-2018 (% PKB)

Rok  Austria Belgia Finlandia Francja Grecja Hiszpania Holandia  Irlandia  Luksemburg Niemcy — Portugalia ~ Wlochy

1999 -3,0 -09 09 -17 -63 -18 -0,5 1,1 2,5 -1.8 -39 -1,7
2000 =32 -09 55 =23 45 -23 0,0 32 39 0,2 -4,3 =32
2001 -0,9 0,0 42 =26 -61 24 -5 =07 45 -4,0 -58 -4,6
2002 -1,3 0,1 43 40 -6, -2 -7 -19 1,2 -4,1 -3,7 -3,7
2003 -1,0 -1l 33 43 -89 -17 -1,6 0,4 0,1 =33 -3,6 -3,6
2004 -44 04 25  —45 -104 -12 -0,4 0,7 -1,2 -2.8 -5,7 -39
2005 -2,1  -3,1 28 -42 =67 0,0 0,7 0,6 0,6 -2,3 -5,6 -4,6
2006 -2,8 0,5 32 =37 =80 0,7 0,1 1,6 1.8 -1.8 -4,1 -4,7
2007 2,7 -16 27 —44 93 0,4 -2 =20 2,0 -0,9 -3,7 -3,0
2008 -2,6 -22 22 —42 -121 =50 -2 -63 3,1 -1,1 -42 -34
2009 -3,8 -44 04 -58 -15  -9.2 =34 -10,7 1,9 -0,7 -8,8 =32
2010 -35 -38 -12 -60 -90 -71 -40 -30.2 0,5 -32  -11.2 =32
2011 =27 43 -09 -49 -48 -6,6 =36 -12,7 1,5 -1,4 -6,8 -2,9
2012 =22 -39 -12 -43 -14 -62 =22  -72 2,5 -0,3 =37 -1,2
2013 -15 24 -12 -32 55 -22 -09 45 2,5 0,2 -2,8 -0,4
2014 2,1 -25 -14 =30 28 -19 -0,6 41 2,1 0,7 -5,6 -0,6
2015 -03 -22 -08 -28 02 -28 -08 =29 1,3 1,0 =35 -0,7
2016 -12 -23 -05 -28 58 =33 07 -09 1.4 0.8 -1,6 -1,3
2017 -08 =09 -02 -25 49  -29 1,2 =02 1,6 0,6 =33 -1,9
2018 -08 -1,1  -09 -27 36 =32 04 -02 1,3 1,2 -14 -1.8

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Cyclical Adjustment of... 2019.

Nalezy podkresli¢, ze wlozony wysitek fiskalny krajow strefy euro po kryzysie znajduje
odzwierciedlenie w warto$ciach salda strukturalnego (wykazywalo ono tendencje wzro-
stowa, co oznacza, ze polityka fiskalna stawala sie coraz bardziej restrykcyjna). Do 2014 r.
wzrost dyscypliny byl wzglednie intensywny'.

' 0d 2010 r, kiedy to $redni deficyt strukturalny wszystkich krajow byl najwiekszy, poprawa wy-
nosita $rednio 1,37 p.p. rocznie. Po 2015 r., srednia roczna poprawa dla badanych krajéw nie byta juz
tak wysoka (0,22 p.p. rocznie).
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Jednoznaczna ocena procesu konsolidacji finansow publicznych w warunkach funkcjo-
nowania unii ekonomicznej i monetarnej jest zadaniem niezwykle trudnym. Po pierwsze,
dyscyplinowanie finanséw publicznych moze opiera¢ si¢ na réznych strategiach: skon-
centrowanych na dochodach lub wydatkach, albo tez realizowanych zaréwno po stronie
dochoddw, jaki wydatkéw (Mozdzierz, 2018a, 5. 51). Wszelkie instrumenty wplywaja na go-
spodarke réznymi kanatami, a skuteczno$¢ polityki konsolidacyjnej jest zalezna od cech
danej gospodarki, struktury oraz skutecznosci poboru podatkow. ,Sciezki” konsolidacji fi-
nansow publicznych sa tez zréznicowane ze wzgledu na skuteczno$¢ prowadzonych dziatan,
poniewaz zastosowane narzedzia fiskalne dotycza roznych sektoréw gospodarki. Te z kolei
charakteryzuja si¢ innymi mechanizmami redystrybucji srodkéw? (Salamaga, 2017a, s. 38).
W efekeie postepy w procesach konsolidacji sa zréznicowane na poziomie poszczegdlnych
krajow strefy euro. Na przyklad w Portugalii, Grecji i Hiszpanii, nawet w okresie trwania
PND, saldo na przemian rosnie i maleje, wiec ciezko méwic tu o wyraznej prawidlowosci®.
Przypadek Wioch jest szczegdlny. Saldo ulega intensywnej obnizce w okresach nastepuja-
cych po zamknieciu Procedury Nadmiernego Deficytu. W 2013 r. (zamknigcie PND) CAB
wyniosto —0,4% PKB i po nieprzerwanym spadku, w 2017 r. osiagneto poziom —1,9% PKB.

Z drugiej strony, w strefie euro wystepuja rowniez kraje, ktére nawet w okresach, kiedy
nie byly objete PND, poprawialy stan swoich finanséw publicznych. ,Najwiekszym przed-
stawicielem” przyjetego po kryzysie postulatu realizacji zrownowazonego budzetu byly
Niemcy. Poprawe lub co najmniej niepogarszanie sytuacji fiskalnej po zamknigciu PND
wida¢ réwniez w Austrii, Belgii i Holandii. W przypadku dwdch krajow nieobjetych Pro-
cedura (Luksemburg i Finlandia) albo utrzymywata sie nadwyzka dochodéw nad wydat-
kami panistwa niemal w calym badanym okresie (Luksemburg), albo deficyt ksztattowat sie
na ,bezpiecznym’ poziomie nawet po 2009 r. (Finlandia).

G. Baldii K. Staehr (2016, s. 19) wskazuja, ze takie podjescie wynikato z ostrozniejszych
reakji fiskalnych po wybuchu europejskiego kryzysu zadtuzenia, zwickszonej $wiadomosci
ryzyka i braku ptynnosci na rynkach dtugu publicznego. J.K. Galbraith (2016, s. 250) zazna-
cza takze, ze mimo ujawnionej przez kryzys ekonomiczno-finansowy wadliwoéci dotych-
czasowej doktryny w ekonomii, nadmierna polityka oszczednosci i finansowy rezim byly
dalej forsowane i uznawane za jedyna stuszna recepte na przetrwanie strefy euro. Tymcza-

? Na podstawie badan przeprowadzonych przez M. Salamage (2017a, s. 35) warto zaznaczy¢,
ze w analizowanych w niniejszej monografii krajach mozna bylo wyrdzni¢ nastepujace kierunki poli-
tyki konsolidacji fiskalnej: Hiszpanie i Portugalie wyrdzniata redukeja wydatkow na opieke zdrowot-
na, bezpieczenstwo, mieszkalnictwo i ochrone srodowiska; Irlandie — redukeja wydatkéw zwiazanych
z gospodarka; Grecje — obnizka wydatkow na ustugi publiczne i obronnos¢ oraz wzrost podatkow od
importu i produkeji; Holandie, Wochy, Francje i Belgie — wzrost skladek na ubezpieczenia spoteczne;
Niemcy, Finlandie, Austrie i Luksemburg — redukcja wydatkow na zabezpieczenie spoleczne i eduka-
cje, wzrost stawki podatku dochodowego oraz od towar6w i ustug.

? Jak wskazuja A. Mozdzierz oraz S. Owsiak (2018, s. 158), wynika to ze zjawiska ,randomizmu’,
ktére bylo spowodowane nie tylko intensywnymi zmianami koniunktury, lecz réwniez zmianami
w sferze spolecznej (strajki, protesty, zubozenie spoleczenistwa), a takze uwarunkowaniami poli-
tycznymi (polityczny cykl koniunkturalny). Te ostatnie mozna tlumaczy¢ tym, Ze nagromadzonych
oszczednosci (uzyskanych z tytulu zwigkszenia wiarygodnosci i nizszych platnosci odsetkowych
po wdrozeniu programéw pomocowych) nie przeznaczono na redukcje dlugéw, lecz na zwickszenie
wydatkow pierwotnych.

161



Realizacja polityki fiskalnej w krajach europejskiej unii ekonomicznej i monetarnej

sem coraz wigksze znaczenie zyskiwaly poglady, ze dyscyplinowanie finanséw publicznych
nie moze by¢ celem tylko egzogenicznym, a kryterium ich réwnowagi — by¢ uznawane
zabezwzglednie wiazace dla kazdego kraju i okresu. Takie podejscie moze prowadzi¢ do po-
glebienia recesji i wywola¢ negatywne skutki w sferze spolecznej (Owsiak, 2018, 5. 15-16).
Konsolidacja finanséw publicznych w dobie kryzysu bywa bowiem bardziej szkodliwa niz
pomocna (Laski, Osiatynski, 2013, s. 22).

W tym kontekscie stuszne wydaje sie stwierdzenie J. Gizynskiego (2013, s. 43-44),
ze rzady, ktore chcg prowadzi¢ polityke oszczednosci, prowadza ja niezaleznie od narzuco-
nych regut. Kraje, ktére maja natomiast skfonnos¢ do realizacji polityki nieodpowiedzialnej,
beda to czyni¢ permanentnie, poniewaz moga takie reguly fatwo obejs¢. R. Dziemianowicz
oraz A. Kargol-Wasiluk (2018, s. 54) podkreslaja, ze skutecznos¢ restrykeji fiskalnych jest
ograniczona i nie nalezy ich traktowa¢ jako panaceum na nieodpowiednia polityke fiskalng.

W literaturze wskazuje si¢, Ze to wlanie permanentne podleganie regufom fiskalnym
(zwlaszeza tym dotyczacych salda budzetu) jest potencjalnym zrédlem procyklicznosci,
gdyz restrykcje budzetowe przyczyniaja si¢ do neutralizowania procesu podejmowania
autonomicznych decyzji co do stabilizacji wahan koniunkturalnych* (Serensen i in., 2001;
Ayuso-i-Casals i in., 2007; Gajewski, Skiba, 2010; Mucha, 2012; Szymanska, 2014b; Dzie-
mianowicz, Kargol-Wasiluk, 2018). Kraje cztonkowskie sa w takich warunkach pozbawione
najwazniejszych instrumentdw, ktorymi sa adekwatne zmiany podatkowe i wydatki pu-
bliczne (Hein, Truger, 2014, s. 22). Z tego powodu w krajach znajdujacych si¢ w trudnej sy-
tuacji fiannsowej narasta zagrozenie poglebienia badz przedtuzenia stagnacji gospodarczej®
(Holko, 2017, 5. 124; Urbanowicz, 2015, s. 17). Ponadto naktadanie kar finansowych na takie
kraje wcale nie poprawia ich pozycji. Istotna kwestia to takze niewielka przejrzysto$¢ regut
fiskalnych, co utrudnia ostateczng ocene, czy zasady zostaly w istocie ztamane (Kotliniski,
2013, s. 19). Zdaniem K. Marchewki-Bartkowiak (2012, s. 67), rozwigzania budzetowe
wprowadzone po kryzysie ekonomiczno-finansowym byly bardziej skomplikowane. Tym
samym weryfikacja ich egzekwowania zostata utrudniona. W efekcie czynnikiem kompli-
kujacym stosowanie polityki dyskrecjonalnej w unii ekonomicznej i monetarnej oraz jej ko-
ordynacje sa specyficzne procedury wydawane dla poszczegdlnych krajow (Borowiec, 2011,
s. 384). W dyskusji ekonomicznej zwracano réwniez uwage na stosunkowo wysokie ryzyko
wydawania blednych rekomendacji dla krajow czlonkowskich (glownie zaciesnienia fiskal-
nego w obliczu spowolnienia wzrostu gospodarczego), z powodu ograniczen stosowanych
metod co do szacowania produkeji potencjalnej lub $redniookresowego celu budzetowego
(Mozdzierz, 2018b, s. 104).

* Juz w roku podpisania traktatu z Maastricht P. Krugman (1993, s. 255-256) podkreslat, ze w ra-
mach unii monetarnej polityka stabilizacji musi przyjac forme interwencji fiskalnej. Twierdzil jednak,
ze krajowe rzady na zintegrowanym rynku o wysokiej mobilnosci czynnikéw produkeji nie beda
w stanie prowadzi¢ antycyklicznej polityki fiskalnej i w konsekwencji na poziomie zagregowanym
nastawienie bedzie procykliczne. Brak federalnego systemu fiskalnego w Europie mial by¢ zdaniem
ekonomisty prawdziwym problemem.

° Stwierdzenie to potwierdzit kryzys z 2020 r,, kiedy to reguly fiskalne zostaly na pewien okres
zawieszone.
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Sciste trzymanie sie regut fiskalnych moze uniemozliwia¢ takze osiagniecie odpowied-
niego zagregowanego stanowiska fiskalnego (Bénassy-Quéré i in., 2016, s. 11). Niemoznos¢
w tym aspekcie jest spowodowana zréznicowaniem uwarunkowan poszczegdlnych kra-
jow strefy euro. Dotyczy to na przyklad panstw, ktore byly objete Procedura Nadmiernego
Deficytu. Ograniczenia, ktore utrudnialy wéwczas osiagniecie rzeczywistej koordynacji
fiskalnej, wynikaly z trudnosci w harmonizacji celow gospodarczych. Kraje strefy euro
charakteryzuja si¢ ponadto zréznicowaniem w poziomie rozwoju, skfonnoscia do inflacj,
preferencjami politycznymi i spotecznymi (Bukowski, 2007a, s. 96). Scista i dtugotrwata
koordynacja polityk fiskalnych wymaga w istocie dziatan na rzecz upodabniania systemow
podatkowych. W strefie euro pelne ich ujednolicenie okazato si¢ niemozliwe ze wzgledu
na silny interes narodowy poszczegolnych panstw. W takich warunkach kraje moga pro-
wadzi¢ réznokierunkowa polityke fiskalna. Z perspektywy calej strefy euro stabilizacja ko-
niunktury moze by¢ wtedy sttumiona. P. De Grauwe oraz J. Yuemei (2016, s. 145) twierdza,
ze wysitki stabilizacyjne szczebla krajowego sa nieefektywne i sa zrédfem niestabilnosci,
poniewaz kraje, ktére doswiadczaja wstrzasu asymetrycznego nie sa w stanie samodzielnie
mu przeciwdzialac.

Jak zaznaczono w podrozdziale 2.5, istotne z perspektywy ograniczenia procyklicz-
nosci ekspansji fiskalnej w krajach strefy euro byto wprowadzenie nowej reguly wydatko-
wej, ktdra stanowi, ze wydatki nie moga rosna¢ szybciej niz wzrost potencjatu gospodarki.
Dzieki temu miata nastepowad réwniez systematyczna redukeja zadtuzenia®. Na Wykresie 6.
zamieszczono ksztattowanie sie wskaznika dtugu publicznego krajow strefy euro w okresie
1999-2018.

Dokonujac proby oceny konsolidacji fiskalnej z perspektywy redukgji zadtuzenia pu-
blicznego, mozna zauwazy¢, ze pewna tendencja spadkowa jest widoczna dopiero od 2014 r.
Wskazuje sie, ze sprzyjajacymi warunkami ku temu bylo polepszenie dynamiki wzrostu
gospodarczego oraz rekordowy niski poziom stép procentowych ustalonych przez EBC’
(European Commission, 2019, s. 7-11). Intensywna redukeja zadtuzenia charakteryzowaly
si¢ jedynie Niemcy, Irlandia oraz Holandia. W kilku panstwach cztonkowskich wskaznik
dlugu byt wciaz bliski historycznym rekordom (Grecja, Wiochy, Portugalia). Utrzymujace
siec wysokie zadtuzenie w wigkszosci krajow strefy euro moglo istotnie ogranicza¢ mozli-
wos¢ zapewnienia odpowiedniej przestrzeni fiskalnej dla realizacji polityki stabilizacyjnej.

Trudnosci w redukgji zadtuzenia, pomimo prob sprostania regutom fiskalnym, moga
wynikac z kosztow obstugi dtugu. Skale tego zjawiska obrazuja wartosci tzw. salda pierwot-
nego budzetu, ktére koryguje wartosci salda biezacego o wspomniane koszty (Tabela 15.).

¢ Przed reforma zapisy dotyczace potencjalnych sankcji w ramach PSW odnosily sie wylacznie do
wartosci deficytu, a okreslony limit zadtuzenia w wysokosci 60% PKB nie byl uwzgledniany w ocenie
(Gizynski, 2013, s. 83). Nalezy rowniez pamietad, ze kraje, ktore w listopadzie 2011 r. byly juz obje-
te PND, nie musialy od razu dostosowywac sie do regul Paktu Fiskalnego, lecz mogly kontynuowa¢
wezesniej uzgodniong sciezke dostosowawcza z Komisja Europejska (Kotlinski, 2013, 5. 17).

7 Komisja Europejska jeszcze w 2019 r. prognozowala dalszy spadek zadluzenia, jednak na skutek
kryzysu z 2020 r. dfug publiczny krajéw strefy euro znacznie wzrést.
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Tabela 15.
Saldo pierwotne krajéw strefy euro w latach 1999-2018 (% PKB)

Rok  Austria Belgia Finlandia Francja Grecja Hiszpania Holandia  Irlandia  Luksemburg Niemcy — Portugalia ~ Wlochy

1999 0.8 6,3 4,6 1,4 1,7 2,2 4,1 59 3.4 1,4 -0,1 4,6
2000 1,2 6,6 9,6 1,6 2,8 2,0 4,5 6,8 58 1,6 -0,2 3,7
2001 2,9 6,8 7,5 1,6 0.8 2,5 24 24 6,0 0,0 -1.8 2,9
2002 2,1 58 61 -02 -05 2,3 0,4 0,8 2,3 -0,9 -0,5 2,6
2003 1.4 3,6 42 -12 =29 1,9 -0,8 1,6 0,5 -0,8 -3,0 1,7
2004 -1,8 4,6 39  -08 —4 1.9 0,5 24 -1,2 -0,5 -3,6 1,1
2005 0,7 1,7 43 =07  -15 3 1,8 2,6 0,0 -0,6 -3,6 0,4
2006 0,6 44 55 02 -15 3,7 2,1 3.8 2,2 1,1 -14 0.8
2007 1.8 4,1 6,5 01 -22 3,5 1,9 1,3 4,7 2,9 0,1 34
2008 1,5 2,9 56 04 54 -3 22 =57 39 2,6 -0,6 2,4
2009 -22 -15 -12 -46 -101 -96 -3,1 -11.8 0,1 -0,5 -6,9 -0,7
2010 -1,6 -05 -12 -44 52 -76 -35 -29.2 0,0 -19 -8,5 0,0
2011 02 -08 04 25 27 -73 -26 95 1,1 1,6 =33 1,1
2012 05 -08 -07 -24 -36 -77 -22 -39 1,0 2,3 -1,3 2,2
2013 0,7 02 -3 -18 -91 -36 -14  -19 1.4 1,9 -0,3 2,0
2014 -0,3 02 -1,8 -18 04 -25 -0,7 0,3 1,6 2,2 -2,5 1,6
2015 1,3 05 -13 -16 -21 -22 -0,7 0,7 1,7 2,4 0,1 1,6
2016 0,6 03 -06 -18 37 -16 1,2 1,6 2,2 24 2,2 1,5
2017 1,0 1,6 03 -12 38  -05 2,3 1,7 1,8 2,3 0,8 1,3
2018 1.8 1.3 01  -06 43 -0, 2,3 1.8 34 2.8 29 1.5

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Cyclical Adjustment of... 2019.

Najlepszym przykladem, jak koszty obstugi dlugu moga wplywac na stan finansow pu-
blicznych, sa Wlochy. Niemal przez caly badany okres (z wyjatkiem 2009 r.) kraj ten cha-
rakteryzowat si¢ dodatnim saldem pierwotnym. Mimo to zadluzenie finanséw publicznych
sukcesywnie rosfo i na koniec 2018 r. wyniosto blisko 135% PKB (Wykres 6.). Pewna ten-
dencja spadkowa ($rednio rzedu 1,6 p.p. rocznie) wystapita tylko do 2004 . Podobne zja-
wisko, w nieco mniejszej skali, mozna zaobserwowa¢ rowniez w przypadku innych krajow.
Podaje to w watpliwo$¢ nie tylko , aktualno$¢” kryterium konwergencji odnoszace si¢ do
koniecznosci utrzymywania dtugu publicznego ponizej 60% PKB, ale tez praktycznego po-
dejécia do tego warunku, gdzie pod uwage bierze si¢ tendencje zmian poziomu zadtuzenia,
a nie samg wartosc.

W kontekscie powyzszych obserwacji oraz kwestii zwiazanych z realizacja polityki stabi-
lizacyjnej, istotne znaczenie ma analiza ksztaltowania si¢ dtugoterminowych stép procento-
wych. Wysokie oprocentowanie obligacji skarbowych to wyzsze koszty obstugi zadluzenia,
ktére moga by¢ istotna przeszkoda do stosowania ekspansywnej polityki fiskalnej. Jak wska-
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zuje A. Orphanides (2017, s. 10-13), przed 2008 r. rentownosci dtugéw krajow strety euro
byly zblizone i w ,opinii” inwestorow nie stanowily istotnego ryzyka. Bylo ono podobne dla
wszystkich krajow, a dlugoterminowe stopy zwrotu byly uwarunkowane biezacymi i ocze-
kiwanymi stopami krétkoterminowymi. Wartoéci stopy dlugoterminowej i ich zbieznos¢
wskazuje bowiem na stopien dyscypliny finansow publicznych, ktéry jest odpowiednio
dostosowany do pozostatych analizowanych krajow unii oraz na ogélne ryzyko finansowe
kraju. Stopa dlugoterminowa ujmuje wigc nie tylko uwarunkowania rynkowe (inflacja i jej
oczekiwania, premia za ryzyko), ale takze uwarunkowania, ktore maja zrédlo w jakosci
polityki gospodarczej (wiarygodnos¢ wladz, cel inflacyjny) (Michalczyk, 2014, s. 93, 100).
W przeciwienstwie do stop krétkoterminowych, nie wystepuje tu jednak zaden formalny
mechanizm, ktory gwarantuje zréwnanie ich poziomu. Nie obliguje do tego prawo wspol-
notowe, a stopien przeniesienia tendencji zmian stop krotkoterminowych jest zmienny
i ograniczony. Uczestnictwo w obszarze walutowym powinno jednak sprzyja¢ zbieznosci
oczekiwan inflacyjnych oraz premii za ryzyko (Pietrucha, 2015b, s. 239).

Wykres 6.
Zadluzenie sektora publicznego krajow strefy euro w okresie 1999-2018 (% PKB)
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat.

Po kryzysie ekonomiczno-finansowym, powyzsze zalozenia zostaly jednak zachwiane.
Istotnie wzrosto wéwczas zagrozenie, Ze w momencie rozpadu strefy euro, denominacja
dlugéw krajow czfonkowskich uznanych za ,stabe ogniwa’, spowoduje ogromne straty fi-
nansowe dla inwestoréw zagranicznych, poniewaz zadtuzenie musiatoby zosta¢ sptacone
w nowej” zdeprecjonowanej walucie. Kraje te byly wiec obarczone dodatkowym ryzykiem
wynikajacym z poziomu dtugu publicznego, a ktérego przed recesja — nie brano pod uwage
(Orphanides, 2017,s. 10~13). Sredni poziom nominalnej dtugoterminowej stopy procento-
wej dla dwoch wyodrebnionych w niniejszej monografii podokreséw badawczych zamiesz-
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czono w Tabeli 16. Jako stope dlugoterminowa przyjeto oprocentowanie dziesiecioletnich
obligacji skarbowych, co jest zgodne z postanowieniami traktatu z Maastricht.

Tabela 16.

Sredni poziom nominalnej dlugoterminowej stopy procentowej w krajach strefy euro (%)

Kraj 1999-2007 2011-2018
Austria 4,42 1,45
Belgia 4,45 1,77
Finlandia 4,40 1,31
Francja 4,39 1,58
Grecja 4,65 10,43
Hiszpania 4,37 3,08
Holandia 4,36 1,30
Irlandia 4,39 3,20
Luksemburg 393 1,21
Niemcy 4,29 1,02
Portugalia 4,48 5,16
Wiochy 4,55 3,26

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych Eurostat.

W warunkach funkcjonowania strefy euro istotna jest nie tylko wysoko$¢ dtugotermi-
nowych stop procentowych, ale réwniez ich potencjalna dywergencja, ktora w konsekwen-
cji zagraza stabilno$ci fiskalnej calej strefy oraz generuje zréznicowane uwarunkowania
realizacji polityki stabilizacyjnej. Zamieszczone w Tabeli 17. oszacowane wybrane miary
dyspersji dla nominalnych dtugoterminowych stép procentowych badanych krajéw wska-
zuja, ze istotna dywergencja w tym zakresie rozpoczeta si¢ w 2008 r. Warto podkresli¢, ze na-
wet pod koniec analizowanego okresu wartosci wszystkich wybranych miar sg znacznie
wyzsze od ich wartoéci z pierwszej dekady funkcjonowania unii ekonomicznej i monetar-
nej. Nawet po wylaczeniu z analizy Gregji, ktdrej rentownosci obligacji byly najwyzsze od
2010 r. (w2012 . wyniosty nawet 22,5%), tendencja ta si¢ nie zmienia. W obliczu stwierdzo-
nej, utrzymujacej sie rozbiezno$ci w powyzszej kwestii, nalezy zaznaczy¢, ze W. Michalczyk
(2012, 5. 257) stusznie wskazuje, ze wzrost zroznicowania stopy procentowej wérod krajow
strefy euro oznacza, ze bardziej istotna dla jej poziomu jest premia za ryzyko niz wspolna
waluta. Przynalezno$¢ do obszaru walutowego, w przypadku krajow mniej wiarygodnych,
nie gwarantuje wigc trwalego obnizenia oprocentowania obligacji. Tendencja ta utrzymuje
sie wraz z uplywem lat. W tym kontekscie trafne jest takze spostrzezenie P. Della Posty
(2017, za: Mozdzierz, Owsiak, 2018, s. 154), ktory twierdzi, ze nawet jesli dtug emitowany
we wspdlnej walucie jest nabywany przez nierezydentdw, to i tak zawsze jest traktowany
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jako dtug zagraniczny®. Globalny popyt na aktywa poszczegdlnych krajow znacznie sie wiec
rozni’ (Kotodko, 2020, s. 41).

Tabela 17.

Wybrane miary dyspersji dlugoterminowych nominalnych stop procentowych w krajach strefy euro
w latach 1999-2018

Rok Srednia (%)  Odchylenie standardowe (p.p.) Wspolczynnik zmiennosci (%) — Rozstep (p.p.)

1999 4,82 0,47 9.8 1,81
2000 5,54 0,20 3,6 0,84
2001 5,05 0,14 2,8 0,50
2002 4,94 0,12 2,3 0,42
2003 4,09 0,25 6,1 0,95
2004 4,03 0,38 9.4 1,42
2005 3,34 0,30 9,1 1,18
2006 3,80 0,19 5,0 0,77
2007 4,35 0,09 2,1 0,28
2008 4,42 0,23 5,1 0,82
2009 4,11 0,59 14,4 2,01
2010 4,19 1,82 43,5 6,35
2011 5,74 4,07 71,0 13,14
2012 5,47 5,99 109,6 21,00
2013 3,57 2,51 70,2 8,48
2014 2,41 1,62 67,3 5,77
2015 1,79 2,55 143,1 9,30
2016 1,46 2,34 160,4 8,27
2017 1,46 1,64 1119 5,66
2018 1,29 1,12 86,5 3,79

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych Eurostat.

8 ‘W obliczu problemow gospodarczych nastepuje wyprzedaz obligacji, co skutkuje ,,samospel-
niajacym si¢” kryzysem. Taka sytuacja wystapita np. w Portugalii i Grecji, gdzie udzial nierezydentow
w finansowaniu zadtuzenia wynosit od 60 do 70% (Mozdzierz, Owsiak, 2018, 5. 154).

* W tym kontekscie nalezy podkresli¢ stusznos¢ obaw P. De Grauwe, ktéry twierdzil, ze wpro-
wadzenie od stycznia 2013 r. klauzuli CAC — Collective Action Clause (obejmujacej wszystkie nowe
obligacje rzadowe z terminem wykupu powyzej jednego roku emitowane przez kraje unii ekonomicz-
nej i monetarnej), zamiast doprowadzi¢ do zmniejszenia zréznicowania oprocentowania papierow
wartosciowych, bedzie skutkowac zwickszeniem roznorodnosci pod tym wzgledem, m. in. z powodu
nasilenia spekulacji (Gizynski, 2013, s. 126-127).
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Kraje o stosunkowo wyzszym oprocentowaniu obligacji sa obarczone wyzszymi kosz-
tami obstugi dtugu publicznego, co wiaze si¢ z bardziej rygorystycznymi warunkami fi-
skalnymi i trudnoscia w obraniu odpowiedniego stanowiska fiskalnego w obliczu biezacej
koniunktury. W warunkach niskiej aktywnosci gospodarczej polityki te moga w konse-
kwencji by¢ restrykeyjne i procykliczne. Co wiecej, wystepujace zréznicowanie w poziomie
dlugoterminowych stop procentowych wraz z dysproporcjami w okresach trwania PND
przekladaja sie na heterogeniczno$¢ warunkéw makroekonomicznych w poszczegdlnych
krajach. Wprowadza to dysharmonie w celach gospodarczych, a tym samym utrudnia koor-
dynacje polityk na szczeblu calej strefy euro.

A. Orphanides (2017, s. 10-16) podkresla, ze dla takiego zréznicowania dtugotermino-
wych stop procentowych nie bez znaczenia pozostawata polityka Europejskiego Banku Cen-
tralnego, o czym wspomniano juz w podrozdziale 4.1. W podobnym tonie wypowiada si¢
réwniez M. Holko (2017, 5. 125). Autor wskazuje, ze o ile sama idea ,luzowania ilosciowego”
byta dobra (poniewaz umozliwita rzadom zwiekszenie wydatkéw i stymulacje popytu), to
realizacja juz nie do konca poprawna. Na przyklad Grecja, ktdra najbardziej potrzebowata
takich operacji (Produkt Narodowy Brutto w latach 2007-2013 spadt 0 25%), zostata z nich
wylaczona, natomiast najwiecej skupionych zostalo obligacji niemieckich, ktére cechuja
sie najnizsza rentownoscia. Na Wykresie 7. zamieszczono udzial wartosci papieréw warto-
$ciowych nabytych na potrzeby realizacji polityki pienieznej' (w podziale na poszczegolne
kraje) w ogéle aktywow Eurosystemu (przeznaczonych na ten cel™).

Wykres 7.

Odsetek ogotu wartosci papierow wartosciowych zakupionych na potrzeby realizacji polityki
pieni¢znej w poszczegdlnych krajach, a $rednia dlugoterminowa stopa procentowa (%)
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Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych Eurostat oraz EBC.

1" W tej pozycji bilansowej sa wykazywane papiery nabyte w ramach programu SMP, CBPPI, CBP-
PII, CBPPIIIL, ABSPP oraz PSPP. Najwigkszy udzial (na koniec 2018 r. ponad 82%) ma program PSPP.

" Wartoéci aktywéw dotycza stanu na koniec analizowanego okresu badawczego, czyli 2. kw.
2019 r. Odniesiono je do $redniej dlugoterminowej stopy procentowej w danym kraju ($rednia wyli-
czono zokresu od 2. kw. 2016 1. do 2. kw. 2019 r., poniewaz tylko w tym zakresie czasowym sa dostepne
dane dotyczace nabytych papieréw wartosciowych).
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Efekty dystrybucyjne polityki EBC w najwiekszym stopniu mogly obja¢ Niemcy i Gre-
cje. W pierwszym kraju wartos$¢ posiadanych papierow byta najwyzsza, a $rednia dtugoter-
minowej stopy procentowej — najnizsza. Odwrotna sytuacja wystapita w Gregji. Krajem,
ktory réwniez mogt ,,skorzysta¢” z tak realizowanej polityki, byta Francja, natomiast ,stra-
ci¢” — Portugalia. Warto zaznaczy¢ tez, ze Wlochy, ktore sa gospodarka poréwnywalna
pod wzgledem wielkosci z gospodarka francuska, ,sprzedaly” EBC mniej papierow war-
tosciowych, charakteryzujac si¢ przy tym wyzsza Srednig stopa procentowa. Z powyzszej
analizy nie mozna wyciaga¢ jednoznacznych wnioskéw ze wzgledu na réznice w wielko-
$ciach poszczegdlnych gospodarek. Nalezy jednak przyznac, ze taki sposob realizacji po-
lityki , luzowania ilosciowego™ mogl oddziatywa¢ na mozliwosci stworzenia odpowiedniej
~przestrzeni fiskalnej” dla dzialan stabilizacyjnych.

Negatywne wnioski dla uwarunkowan polityk fiskalnych wyplywaja rowniez z opraco-
wan, dotyczacych analiz pozostalych zmian wdrozonych po kryzysie. Na przyklad M. Darvas
i A. Leandro (2015, s. 3, 11), oceniajac procedure Semestru Europejskiego, wskazywali
wprost, ze zalecenia dla strefy euro ,sa tylko pusta retoryka, poniewaz ani Komisja, ani
Rada Europejska nie precyzuja, na czym ma polega¢ ,,optymalna polityka fiskalna; ktorej to
koniecznos¢ stosowania zostata wyraznie zaakcentowana przez decydentow europejskich.
Nie jest tez jasne, jak rozumiane ma by¢ ,,zagregowane stanowisko fiskalne” wobec ,,zréw-
nowazonego rozwoju i zgodnosci z cyklicznymi warunkami” Zdaniem tych ekonomistow,
Semestr Europejski nie jest szczegdlnie efektywny w zwalczaniu nierdwnowag fiskalnych
i makroekonomicznych'?. Rekomendacje, nawiazujace do celéw gospodarczych w stre-
fie euro, nie maja odzwierciedlenia w wytycznych kierowanych do pojedynczych panstw.
Zagregowane nastawienie fiskalne w strefie euro jest wiec ,,przypadkowe’ poniewaz jest to
suma specyficznych stanowisk fiskalnych poszczegdlnych krajow.

T.G. Grosse (2013, s. 6-8) zauwazyl, ze procedura Semestru Europejskiego, mimo Ze na-
ktada na kraje nowe obowiazki, to nie dostarcza zadnych $rodkéw pomocowych. Jest to kla-
syczny przejaw federalizmu ,negatywnego” przy braku federalizmu ,pozytywnego, gdzie
zbyt duzg uwage skupiono na konsolidacji fiskalnej, a praktycznie nie wsparto pobudzenia
wzrostu gospodarczego. Ponadto zalecenia wydawane w ramach Semestru czesto charakte-
ryzuja sie sprzecznoscia'®. Problem ten wynika z faktu, ze niemozliwe jest stworzenie regut,
ktére wyznaczalyby adekwatna i optymalng polityke fiskalng dla kazdej okolicznosci.

Roéwniez Europejska Rada Budzetowa nie jest oceniana bezkrytycznie jako instytucja
poprawiajaca skuteczno$¢ realizacji polityk fiskalnych. Zdaniem M. Darvasa i A. Leandro
(2015, s. 16), instytucja ta powinna promowa¢ dyskusje na temat zagregowanej polityki bu-
dzetowej w strefie euro i przyczyni¢ sie do poprawy koordynacji dzieki wskazaniu, ktore

12 Zdaniem autoréw korekty mechanizmu Semestru Europejskiego wprowadzone w 2015 r., po-
legajace m. in. na skroceniu zalecen oraz ich publikacji trzy miesiace wezeéniej niz w latach poprzed-
nich, to zmiany w dobrym kierunku (Darvas, Leandro, 2015, s. 17).

1 Autor jako przyklad podaje zalecenie wydane Polsce w 2013 r., w ktérym wskazano na problem
malejacego wzrostu gospodarczego i nadmierne oszczednosci w ramach inwestycji prorozwojowych.
Jednoczesnie wydana rekomendacja bylo przyspieszenie konsolidacji fiskalnej (Grosse, 2013, 5. 7).
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kraje maja ,,przestrzen fiskalng” i moga przyja¢ nastawienie bardziej ekspansywne. Rola do-
radcza i opiniotworcza nie wigze si¢ natomiast z zadnymi wiazacymi dziataniami',

Reasumujac powyzsze rozwazania, nalezy przypomnie¢, ze po kryzysie z konca pierw-
szej dekady XXI w. ekonomisci coraz $mielej podnosili stwierdzenie, ze to polityka fiskalna
powinna odgrywac¢ kluczowa role w stabilizacji wahan cyklicznych strefy euro®. Jak wska-
zuje M. Pronobis (2013, s. 2), to w gestii rzadow poszczegdlnych krajow cztonkowskich i od
efektywnosci ich polityk zalezy gwarancja sprawnego funkcjonowania strefy euro. Jest to
kwestia niezwykle istotna, gdyz pasywna polityka fiskalna w warunkach unii monetarnej,
moze okazac sie niewystarczajaca'®. Tymczasem mozna przypuszczaé, ze mimo wprowa-
dzonych reform w odpowiedzi na recesje z 2009 r., kraje strefy euro mialy spore trudno-
$ci w objeciu nastawienia antycyklicznego. E. Hein oraz A. Truger (2014, s. 22) stwierdzili
wprost, ze przyjete rozwiazania oraz wydarzenia, ktére zaistnialy po kryzysie w unii eko-
nomicznej i monetarnej, catkowicie pominety wymagania polityk fiskalnych i doprowadza
w efekcie do procyklicznosci ich nastawienia oraz destabilizacji gospodarek. A. Bénassy-
-Quéré, X. Ragot oraz G.B. Wolff (2016, s. 7) wskazuja, ze skfonno$¢ do akcentowania fluk-
tuacji koniunkturalnych nie jest rezultatem wylacznie kryzysu ekonomiczno-finansowego
i nie dotyczy tylko strefy euro. Wielka Brytania, Kanada i Australia rowniez charakteryzo-
waly sie procyklicznoscia. Europejska unia monetarna, zdaniem ekonomistéw, wydawata
sie jednak nadzwyczajnie nieudolna w swych decyzjach.

" Wigkszy optymizm wérod ekonomistow wzbudzil natomiast Europejski Mechanizm Stabilno-
$ci. Rozwigzanie to ma na celu stricte przywracanie ogélnej stabilnosci, lecz nie jest wolne od zastrze-
zen. Po pierwsze, instrument ma charakter finansowania kryzysowego i nie prowadzi do uwspolnoto-
wienia ryzyka makroekonomicznego. EMS umozliwia ponadto jedynie wsparcie ex post. Rozwiazania
w uniach fiskalnych opierajq si¢ natomiast na rozwiazaniach ex ante, ktore pozwalaja na wygladzanie
negatywnych wahan asynchronicznych jeszcze przed ich wystapieniem i poniesienie w zwiazku z tym
nizszych kosztow makroekonomicznych (NBP, 2014, s. 15; Allard i in., 2013, s. 19). Ch. Pissarides
(2016, 5. 135) zaznaczal, ze niewielkie transfery z EMS stuzyly w wiekszym stopniu dokapitalizowaniu
bankow, a nie stabilizacji gospodarki. Poza tym J. Pisani-Ferry, E. Vihriala oraz G.B. Wolff (2013, s. 4)
twierdzili, ze panstwa moga rezygnowaé z pomocy w ramach tego mechanizmu ze wzgledu na ,piet-
no” warunkowej pomocy finansowej, co w efekcie moze skutkowa¢ procyklicznym nastawieniem fi-
skalnym. W istocie rynek moze takie kraje oceni¢ jako niestabilne, a inwestycje w nich jako ryzykow-
ne, co wiaze si¢ z odplywem kapitatu z tych obszaréw. Mechanizmy finansowania kryzysowego (jak
EMS) moga by¢ skuteczne jedynie w sytuacji, gdy podmioty rynkowe wierza, ze beneficjent bedzie
w stanie splaci¢ swoje zobowiazanie. W przeciwnym razie, w celu zapobiegniecia wyprzedazy obliga-
¢ji, udzielona pozyczka musi wypetnia¢ nie tylko luke dla finansowania biezacych potrzeb, ale takze
musi pokrywac czes¢ lub catos¢ dtugu (NBP, 2014, s. 15).

' Nacisk na stymulacje fiskalng byl przedmiotem debat w wielu krajach europejskich. Sztanda-
rowym przyktadem sg tutaj Niemcy, w ktérych kanclerz A. Merkel znajdowata si¢ pod duzg presja, aby
porzuci¢ dogmat zrownowazonego budzetu i pobudzi¢ koniunkture za pomoca instrumentéw fiskal-
nych (szczegolnie w czasie poglebiajacej sie zapasci w niemieckim przemysle od poczatku 2019 r.).

1 J. Borowiec (2011, s. 384) zauwaza, ze dzialanie automatycznych stabilizatoréw moze by¢ zréz-
nicowane w zaleznosci od stopnia otwarto$ci gospodarki oraz jej wielkosci. W malych i otwartych go-
spodarkach krajow UE ich rola jest niewielka. Jest to spowodowane duzymi deficytami handlowymi
zmniejszajacymi efektywno$¢ strategii fiskalnej. Aby uzyska¢ zblizony poziom stabilizacji, jak kraje
o zamknietych gospodarkach, paristwa te potrzebuja wickszych zmian w wydatkach i podatkach.
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Dalsza czes¢ rozdzialu koncentruje si¢ na weryfikacji drugiej hipotezy szczegétowej.
W pierwszej kolejnosci jest oceniany faktyczny charakter realizowanych polityk wzgledem
warunkow cyklicznych gospodarek w ujeciu ex post. Nastepnie (podrozdzial 5.3) przepro-
wadzono analize ,w czasie rzeczywistym” przy wykorzystaniu prognoz, ktére byty dostepne
dla rzadzacych w momencie podejmowania decyzji budzetowych. W podrozdziale 5.4
zmierzono koordynacje polityk fiskalnych w dwdch wyodrebnionych podokresach badaw-
czych. Ostatnig analizowang kwestia (podrozdzial 5.5) jest ocena nastawienia , zagregowa-
nego kursu fiskalnego” w strefie euro oraz koordynacja fiskalno-monetarna.

5.2. Identyfikacja nastawienia krajowych polityk fiskalnych

Najpowszechniejszym sposobem oceny nastawienia polityki fiskalnej, wykorzystywanym
w literaturze ekonomicznej, jest pomiar wspotezynnika korelacji miedzy cyklicznie skory-
gowanym saldem pierwotnym a warto$cia luki produktowej. Dodatnia korelacja oznacza,
ze saldo rosnie w warunkach wzrostu luki produktowej i maleje podczas jej spadku. Charak-
teryzuje to funkcje antycyklicznej (dyskrecjonalnej) polityki fiskalnej (Krajewski i in., 2012,
s. 45; Carnazza i in., 2020, s. 1137). Korelacja ujemna oznacza procykliczne ksztaltowanie
sie salda"”.

W celu oceny i poréwnania nastawienia polityki fiskalnej oszacowano wspolezynniki
korelacji pomigdzy CAPB a estymowana luka produktowa dla dwoch podokreséw ba-
dawczych'. Nalezy przypomnie¢, ze w tym przypadku uzasadnieniem dla dokonanego
podzialu szeregow czasowych jest to, ze od 2011 r. zaczela obowiazywac pierwsza reforma
nowego zarzadzania budzetowego (Semestr Europejski).

Na podstawie otrzymanych wynikéw (Tabela 18.), mozna przychyli¢ sie do stwierdzenia,
ze w pierwszym podokresie badawczym CAPB ksztaltowato sie przewaznie antycykliczne
(korelacja powyzej 0,1). Taka sytuacja zaistniala w o$miu badanych krajach. W drugim po-
dokresie badawczym az w siedmiu krajach ksztaltowanie si¢ salda mozna zinterpretowac
jako procykliczne. W wickszosci przypadkéw oszacowane korelacje nalezy jednak uznaé
za slabe lub umiarkowane.

Tabela 18.
Korelacja miedzy CAPB a luka produktowa w krajach strefy euro

Kraj/okres 1. kw. 1999-4. kw. 2007 1. kw. 2011-2. kw. 2019
Austria 0,28 -0,21
Belgia 0,16 0,02
Finlandia 0,71 0,16
Francja 0,43 -0,40"*

17 W ¢lad za literatura przedmiotu przyjeto, ze wartosci wspdlczynnika mniejsze od 0,1 sa kore-
lacja nikla.

18 Ze wzgledu na dostepno$¢ danych statystycznych analiza w przypadku Niemiec i Irlandii roz-
poczyna sie od 1. kw. 2002, a Austrii — od 1. kw. 2001 r.
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Kraj/okres 1. kw. 1999-4. kw. 2007 1. kw. 2011-2. kw. 2019

Grecja -0,64" 0,39**
Hiszpania 0,07 -0,09
Holandia 0,19 0,02

Irlandia 0,19 —0,557**
Luksemburg 0,63 -0,10

Niemcy 0,28 -0,44**
Portugalia 0,06 -0,22

Wrtochy -0,12 -0,74*
$rednia® 0,16 0,13

Uwagi:
“* — korelagje istotne statystycznie na poziomie istotnosci 0,01; ** — korelacje istotne statystycznie
na poziomie istotnosci 0,05; * — korelacje istotne statystycznie na poziomie istotnoéci 0,1.

@ Ze wzgledu na to, ze wspolezynniki korelacji z zasady nie s addytywne, w celu obliczenia srednich
wartosci zastosowano transformacje Fishera.

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych Furostat i EBC.

Uzyskane wyniki badania sa w duzym stopniu zgodne z innymi opracowaniami litera-
tury przedmiotu, dotyczacymi realizacji stabilizacyjnej funkeji polityki fiskalnej w krajach
strefy euro (Krajewski, Pitat, 2012; Szymanska, 2014b; Arsic, Nojkovic, Randjelovic, 2017;
Borowiec, 2017b; Carnazza i in., 2020; Dallari, Ribba, 2020). Badania te skupiaja si¢ jednak
glownie na pierwszej dekadzie funkcjonowania unii ekonomicznej i monetarnej, okresie
kryzysowym i kilku latach nastepujacych po recesji.

Nalezy zaznaczy¢, ze ocena charakteru polityki fiskalnej w oparciu o wspéfczynnik
korelacji nie jest wolna od wad. Przede wszystkim metoda ta nie pozwala na oceng, czy
wzrost lub spadek CAPB nastepuja w warunkach luki inflacyjnej czy recesyjnej®”. W celu
weryfikacji uzyskanych wynikow, podjeto wige probe okreslenia zmian kierunku realizacji
polityk fiskalnych w oparciu o wskaznik konkordancji. W badaniu przyjeto zatozenia analo-
giczne do tych z przypadku analizy nastawienia kanalu REER. Za podstawe oceny realizacji
polityk fiskalnych krajéw strefy euro przyjeto indeks restrykcyjnosci FCI (zmiana CAPB
w stosunku do okresu poprzedniego) (Borowiec, 2017b, s. 10). Przyjeto, ze oddzialywanie
antycykliczne zaistnialo w przypadku, gdy zacie$nieniu fiskalnemu (wzrost indeksu) to-
warzyszylo zmniejszenie luki inflacyjnej lub poluzowaniu (spadek indeksu) towarzyszyto
zmniejszenie odchylenia luki recesyjnej. Poluzowanie fiskalne w warunkach dodatniej luki
produktowej lub zacie$nienie w warunkach luki ujemnej interpretuje si¢ jako oddziatywa-
nie procykliczne. Ujecie to jest ciekawe, poniewaz ,identyfikuje” kwartaly, w ktérych maogt
nastapic , faktyczny” efekt zmiany CAPB (Tabela 19.).

1% Skrajnym przykladem w tej analizie wydaje sie by¢ Grecja, w ktorej wspolezynnik korelacji
wskazuje na antycykliczne zmiany CAPB, co wynika z tego, ze od drugiej polowy 2012 r. ujemna luka
produktowa zaczela stopniowo rosnaé, a polityka fiskalna byla weiaz zacie$niana.
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W wyniku przeprowadzonej analizy zaobserwowano przewage liczby kwartalow
z ,procyklicznym efektem zmian” polityki fiskalnej zaréwno w pierwszym, jak i drugim
podokresie badawczym. W trzech krajach ,procykliczny” wskaznik konkordancji wzrost
(Belgia, Irlandia, Luksemburg), w o$miu spadl (Austria, Finlandia, Francja, Grecja, Hisz-
pania, Holandia, Portugalia, Wlochy), a w jednym pozostat bez zmian (Niemcy). Wskaznik
z yefektem antycyklicznym” natomiast wzrést z wyjatkiem dwoch krajéw (Austria, Fin-
landia). Skala zmian byta jednak zroznicowana wsrdd poszczegdlnych panstw i niejedno-
krotnie mozna ja ocenic jako znikoma (np. wzrost ,antycyklicznego™ wskaznika dla Belgii).
Sredni udzial liczby kwartalow charakteryzujacych sie ,,procyklicznoscia” CAPB nieznacz-
nie zmalal w drugim podokresie badawczym z 53 do 50%. Dla zmian z ,.efektem antycy-
klicznym” natomiast wzrdst z 21 do 27%, co wynika w duzym stopniu ze zwiekszenia liczby
kwartatow charakteryzujacych sie zaciesnieniem fiskalnym w warunkach dodatniej luki
produktowej (dla wszystkich krajow w pierwszym podokresie badawczym zaobserwowano
ich 128, a w drugim 170). W podokresie tym zaciesnienie fiskalne wystepowato tez czeéciej
w warunkach luki recesyjnej. Swiadczy to o wadze realizowanej polityki konsolidacyjnej
po kryzysie. Przed recesja dochodzilo bowiem czesciej do poluzowania fiskalnego. Nad-
mierna, procykliczng ekspansja w latach 1999-2007 charakteryzowaly si¢ takie kraje, jak
Francja, Grecja, Hiszpania, Portugalia i Wlochy. W tym okresie, biorac pod uwage wszyst-
kich badanych czlonkéw strefy euro, ,procykliczne efekty” zaobserwowano jednak czedciej
w warunkach luki ujemne;j.

Analiza wskaznika konkordancji w powyzszym ujeciu réwniez nie jest pozbawiona bez-
dyskusyjnych zalozen. Najwazniejszym z nich moze by¢ pominiecie potencjalnych opoz-
nien w reakgji luki produktowej na zmiane CAPB* oraz faktu, ze zmiany salda moga by¢
dokonywane z wyprzedzeniem w oparciu o przewidywana sytuacje gospodarcza. Wskaz-
niki konkordangji i korelacji moga by¢ traktowane nie tylko jako alternatywne metody ba-
dania tego samego zjawiska, ale réwniez jako metody uzupelniajace sie.

Powyzsze wyniki badan pozwolily na uprawdopodobnienie przypuszczenia, ze nasta-
wienie krajowych polityk fiskalnych w drugim podokresie badawczym mialo glownie cha-
rakter procykliczny. Trudno jednak na ich podstawie oceni¢, czy wprowadzone reformy
sprzyjaly nastawieniu antycyklicznemu ze wzgledu na dlugi czas podlegania PND przez
wiele krajow oraz specyficzne uwarunkowania w latach 2011-2019. Wobec tego warta we-
ryfikacji kwestia moze by¢ ,analiza w czasie rzeczywistym’, ktora w pewnym stopniu od-
zwierciedla intencje politykéw co do planowanych dziatan w sferze fiskalnej.

0 Badania wskazuja, ze opdznienia zewnetrzne polityki fiskalnej sa rozne w zaleznosci od pod-
jetych dzialan. Najkrotsze sa opoznienia transferéw rzadowych. Zmiana podatku dochodowego od
0s6b fizycznych przynosi efekt juz po jednym lub dwoch miesiacach, a od 0sob prawnych — nawet
po dwunastu. Najdluzszymi opdznieniami zewnetrznymi charakteryzuja si¢ wydatki rzadowe (Mar-
szalek, 2006, s. 60). Badania empiryczne dowodza rowniez, ze wplyw zmian deficytu jest zroznicowa-
ny wsréd krajow, co wynika z odmiennych struktur gospodarek, odmiennego potencjatu produkeyj-
nego, a takze odmiennej struktury budzetéw krajowych (Salamaga, 2018, 5. 386).
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5.3. Ocena nastawienia krajowych polityk fiskalnych ,w czasie
rzeczywistym’

W Tabeli 20. zamieszczono wyniki przeprowadzonego badania nastawienia polityk fiskal-
nych ,w czasie rzeczywistym” wg procedury opisanej w podrozdziale 3.4. Za J. Borowcem
(2017b, s. 13) przyjeto, ze roczna bezwzgledna zmiana salda pierwotnego skorygowanego
cyklicznie musi wynie$¢ co najmniej 0,2% PKB, aby polityke scharakteryzowa¢ jako antycy-
kliczna lub procykliczng. W przeciwnym wypadku stanowisko fiskalne klasyfikowano jako
neutralne. Jasnym zacieniowanym obszarem zaznaczono polityke antycykliczng, a ciem-
nym — procykliczna. Dodatkowo pogrubionym obramowaniem wyrdzniono okresy, w kt6-
rych kraj podlegat Procedurze Nadmiernego Deficytu (zaznaczono rowniez lata, w ktorych
PND zostala natozona oraz zamknieta).

W pierwszym podokresie badawczym celowe decyzje rzadéw dotyczace kierunku re-
alizacji polityki fiskalnej miaty w wiekszosci przypadkéw charakter procykliczny. Wskaznik
konkordangji, rozumiany jako udzial procentowy liczby lat z nastawieniem poglebiajacym
wahania koniunktury w tym podokresie (dla wszystkich krajow), wyniost 42%. Zamiar pro-
wadzenia polityki antycyklicznej odnotowano dla 33% wszystkich okresow, a neutralnej dla
23%. Wartosci nie sumuja sie do 100%, poniewaz wystapily rowniez lata, w ktorych polityki
mialy charakter neutralny lub nastawienia nie interpretowano ze wzgledu na prognozowana
~domknietq” luke produktowa (np. Finlandia w 2004 r.).

Analizujac zmiany charakteru realizowanych polityk fiskalnych, mozna zauwazy¢,
ze w drugim podokresie badawczym (2011-2018), wskaznik konkordancji dla okreséw
z zamiarem realizacji procyklicznej polityki fiskalnej dla wszystkich krajow wzrdst do 58%.
Stosunek ten zwigkszyt sie w Austrii, Finlandii, Francji, Hiszpanii, Irlandii, Portugalii i Wto-
szech. Natomiast w Holandii i Niemczech udziat lat z procyklicznym nastawieniem fiskal-
nym zmniejszyl sie, a w Belgii i Grecji pozostal na niezmienionym poziomie*'. Dodatkowo
wlatach 2011-2018 odnotowano spadek wskaznika konkordancji dla polityki antycyklicz-
nej i neutralnej kolejno do 26 i 16%. Wzrost liczby lat z zamiarem realizacji polityki tagodza-
cej wahania produkeji w stosunku do pierwszego podokresu badawczego, zaobserwowano
jedynie dla Holandii i Niemiec.

W okresie podlegania Procedurze Nadmiernego Deficytu zaréwno w pierwszym,
jak i drugim podokresie badawczym, zamierzenia zaciesnienia polityki w celu spetnienia
wymogéw fiskalnych, mialy w zdecydowanej wigkszosci charakter procykliczny. Jest to
szczegdlnie widoczne w latach 2011-2014. Ze wzgledu na to, ze czas podlegania PND jest
specyficzny, warto przyjrze¢ si¢ okresom, w ktorych kraje maja wigksza swobode w ustala-
niu budzetu. W celu sprawdzenia, czy w tych latach dominujacymi rzeczywistymi inten-
cjami i zamierzeniami rzadzacych byly zmiany antycykliczne czy procykliczne, oszacowano
wskazniki konkordancji z wylaczeniem wszystkich okreséw, w ktorych obowiazywata PND.
W pierwszym podokresie badawczym, wskaznik wyniost 40% dla ,lat antycyklicznych” oraz
34% dla ,procyklicznych” W drugim natomiast obie te wartosci wyniosty 40%.

?! Zmiany charakteru polityk fiskalnych trudno oceni¢ dla Luksemburga ze wzgledu na brak danych.
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Warto rowniez zwrdci¢ uwage na poszczegdlnych cztonkow strefy euro. Kraje, ktére
zostaly dotkniete kryzysem zadluzenia wzglednie w wickszym stopniu, mogly i tak nie
mie¢ wystarczajacej przestrzeni fiskalnej do antycyklicznej ekspansji. W Grecji w drugim
podokresie badawczym wystapit tylko jeden rok, w ktérym nie obowiazywata PND, ale za-
mierzenia byly i tak restrykcyjne o charakterze procyklicznym. Moze to wynikac¢ z ciagltego
monitoringu i nadzoru ponadnarodowego nad finansami Grecji i koniecznosci utrzyma-
nia przez rzadzacych tego kraju okreslonych warto$ci nadwyzki pierwotnej w stosunku do
PKB* W Portugalii, réwniez dla jednego roku bez PND, zaplanowano procykliczna eks-
pansje. W Irlandii dla dwdch lat bez podlegania Procedurze byto planowane antycykliczne
zacie$nienie, a we Wioszech — raz nastawienie neutralne, raz procykliczna ekspansja i trzy
razy ekspansja antycykliczna. W przypadku Hiszpanii caly drugi podokres badawczy po-
kryl sie z podleganiem PND.

W pozostalych krajach, charakteryzujacych sie wzglednie stabilniejszymi finansami pu-
blicznymi, sytuacja byta odmienna. Poza latami, w ktérych natozona byla PND, w Austrii
i Finlandii zaobserwowano przewage planowania procyklicznego, a w Belgii, Holandii, Luk-
semburgu i Niemczech, liczba planowanych lat z nastawieniem anty- i procyklicznym byla
taka sama. Francja natomiast podlegala PND do konica badanego okresu. Procyklicznos¢
miala gléwnie charakter restrykcyjny, co moze $wiadczy¢ o tym, ze kraje te podchodzily
z wyjatkowa ostroznoscia do stymulagji fiskalnej w obliczu kryzysu zadtuzenia w strefie
euro. Warto odnotowac, ze w pierwszym podokresie badawczym , planowanie” miao czesto
charakter antycykliczny lub neutralny (Austria, Belgia, Finlandia).

Z powyzszego prostego poréwnania nie mozna wyciaga¢ jednoznacznych wnioskow
m.in. ze wzgledu na réznice miedzy prognoza produkeji w momencie budzetowania a sta-
nem faktycznym. Stanowisko, ktore obserwuje si¢ ex post, moze si¢ znacznie roznic¢ od tego,
ktére bylo zaplanowane i ujete w rejestrze $rodkow ustawodawczych (Cimadomo, 2012,
s.447-451). Co wigcej, zamkniecie Procedury Nadmiernego Deficytu nie oznaczalo, ze kraj
osiagnal swoj sredniookresowy cel budzetowy®. Powyzsza analiza moze jednak wskazywac
na rzeczywiste intencje politykow w momencie planowania dochodéw i wydatkow panstwa
przy 6wezesnie znanych i dostepnych informacjach. Mozna wiec pokusic si¢ o sformutowa-

2 Procedury konsolidacji finanséw publicznych w Grecji, tworzone i monitorowane przez tzw.
Trojke (Komisja Europejska, Europejski Bank Centralny i Miedzynarodowy Fundusz Walutowy) od
poczatku kryzysu zadluzenia byly przedmiotem sporu. Wielu ekonomistéw twierdzilo, ze polowe
dlugu tego kraju nalezy umorzy¢, gdyz wymuszanie wywiazania si¢ z niego jest nierealne i wpedza
kraj w jeszcze wigkszy kryzys. Wskazywano ponadto, ze problemy Gregji nie byly wylacznie skut-
kiem falszowania statystyki dotyczacej finanséw, zbyt wezesnego wstapienia do strefy euro czy tez
zbyt rozbudowanej administracji i polityki opartej na patronacie. Poglebianie niekorzystnych zjawisk
to rowniez rezultat lokowania nadwyzek strukturalnego bilansu handlowego w tym kraju glownie
przez Niemcy, Holandie oraz Austrie. Grecja byla swoistym rynkiem zbytu dla tych krajow i miej-
scem lokowania krotkoterminowych inwestycji spekulacyjnych (Galbraith, 2016, s. 76-77; Kolodko,
2020, s.207-210).

» W przypadku Belgii wyznaczona data na osiagniecie MTO byl 2021 r, Irlandii — 2020 r,
Wrloch, Hiszpanii i Portugalii — 2019 r., Finlandii, Francji i Holandii — 2018 r,, Niemiec i Luksembur-
ga — 2016 1, a Austrii — 2015 r. (European Commission, 2016, s. 44).
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nie, ze wdrozone reformy po kryzysie ekonomiczno-finansowym mialy ograniczony wplyw
na zamiar realizacji polityki antycyklicznej.

Zestawiajac rezultaty dotychczasowych badan i analiz (Tabele: 14., 16., 19. oraz 20.),
na gruncie teoretycznym mozna podja¢ probe wskazania potencjalnych zrédet procyklicz-
nosci w catym drugim podokresie badawczym?. Nalezy jednak mie¢ na uwadze, ze analiza
w czasie rzeczywistym zostala przeprowadzona na danych KE, a badanie ex post — na war-
tosciach CAPB i luki produktowej oszacowanych przez autora.

W przypadku Frangji procyklicznosci niewatpliwie sprzyjaly nalozone restrykeje fi-
skalne i dtugi okres podlegania PND (procedura uchylona w 2018 r.). Potwierdza to prze-
waga wskaznika konkordancji dla zmian CAPB z ,efektem procyklicznym” w warunkach
luki recesyjnej. Réwniez w przypadku Austrii zamiar prowadzenia procyklicznie restryk-
cyjnej polityki zostal zaobserwowany w okresie podlegania PND. Wiskaznik konkordancji
dla liczby kwartaléw z ,efektem procyklicznym” w warunkach ujemnej luki produktowe;j
wykazal jednak niewielka przewage w stosunku do zmian CAPB z ,efektem procyklicznym”
w warunkach luki dodatniej. Po okresie PND zaobserwowano réwniez zamiar ekspansji fi-
skalnej, ktéra prawdopodobnie w obliczu poprawy koniunktury, obrata nastawienie procy-
kliczne. Podobna sytuacja charakteryzowata si¢ Holandia.

W Hiszpanii, Portugalii oraz Irlandii, oprécz PND, utrudnieniem w zajeciu adekwat-
nego stanowiska fiskalnego mogly by¢ stosunkowo wysokie koszty obstugi dtugu pu-
blicznego. Irlandia ponadto w drugim podokresie badawczym dbata o wysoka dyscypline
finanséw publicznych. Mimo ze PND zostala zdjeta w 2014 r,, kraj ten wykazywat ciagta
tendencje do wzrostu dodatniego salda strukturalnego, a ,analiza w czasie rzeczywistym”
wskazala, ze wlasnie takie byly zamiary rzadzacych. Ponadto wskaznik konkordancji po-
twierdzil, ze procykliczno$¢ miata miejsce gléwnie w warunkach luki recesyjnej. W przy-
padku krajow z Potwyspu Iberyjskiego, trudno mowic¢ o prawidlowosciach w konsolidacji
swoich finansow, gdyz saldo strukturalne malalo nawet w okresie podlegania tych krajow
PND (zwlaszcza w Hiszpanii, czego efektem moglo by¢ to, ze procyklicznos¢ nastepowata
zaréwno w warunkach ujemnej, jak i dodatniej luki produktowej — co wykazal wskaznik
konkordancgji). Zaobserwowana sytuacja mogta wynika¢ réwniez z niestabilnosci tych kra-
jow w warunkach kryzysu zadluzenia, politycznego cyklu koniunkturalnego oraz zmian
w sferze spofecznej.

Nastawienie procykliczne w najwigkszej gospodarce strefy euro — Niemczech — mozna
wigza¢ z podleganiem PND oraz realizowanej polityce zréwnowazonego budzetu po kryzy-
sie. Niemcy zamierzaly réwniez wprowadzi¢ ekspansje fiskalng od 2014 r. W rzeczywistosci
zrobily to jednak dopiero w 2016 i 2017 r,, kiedy nadwyzka strukturalna nieznacznie spa-
dla. W tym czasie moglo doj$¢ do nastawienia procyklicznego w warunkach luki dodatniej,
ktére wskazal wskaznik konkordancji.

W przypadku Belgii i Finlandii trudno sprecyzowa¢ zrodta procyklicznosci. Analiza
W czasie rzeczywistym” dla Belgii wskazala, Ze kraj ten nawet w okresie podlegania PND,
zamierzal realizowac polityke neutralng lub antycykliczna ekspansje. W tym czasie jednak

# Tabela 14. — saldo strukturalne krajéw strefy euro, Tabela 16. — $redni nominalny poziom
dlugoterminowej stopy procentowej, Tabela 19. — wskaznik konkordancji dla nastawienia polityki
fiskalnej, Tabela 20. — analiza ,w czasie rzeczywistym’
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saldo strukturalne rosto. Wskaznik konkordancji natomiast sugeruje, ze procyklicznos¢
miafa glownie charakter potegujacy wzrost luki inflacyjnej. Finlandia, ktéra nie podlegata
PND i miata wigksza swobode w planowaniu budzetu, z reguly zamierzata zaciesnia¢ po-
lityke w latach 2011-2013. Saldo strukturalne do 2014 r. jednak nieznacznie malafo. Za-
obserwowany natomiast ,procykliczny efekt” zmiany CAPB (wskaznik konkordancij),
nastepowat zarowno w warunkach korzystnej, jak i niekorzystnej koniunktury. Wobec tego
mozna przypuszczaé, ze w tych przypadkach istnialy istotne rozbiezno$ci miedzy progno-
zami luki produktowej a stanem faktycznym oraz mozliwe zmiany w realizacji budzetu.
Nalezy réwniez pamigtad, ze wskaznik konkordancji opiera sie na kwartalnych zmianach
CAPB, ktére sa ,maskowane” przez analize danych w czgstotliwosci rocznej.

Adekwatna do koniunktury polityka fiskalna we Wloszech mogta by¢ czesciowo utrud-
niona brakiem przestrzeni fiskalnej (wzglednie wysokie stopy procentowe) oraz PND, ale
tylko do 2013 r. Nalezy zauwazy¢, ze po zamknieciu Procedury (2013 r.) deficyt strukturalny
nieprzerwanie rost niezaleznie od ksztaltowania sie luki produktowej, co $wiadczy o in-
tensywnej ekspansji. Potwierdza to ,analiza w czasie rzeczywistyn, ktéra wskazala, ze od
2014 r. zamiarem byto ciagle luzowanie warunkow fiskalnych.

W literaturze podkresla sie, ze pokusa naduzycia oraz efekt pasazera na gape dotycza
glownie malych krajow, ktorych wartos¢ udziatu PKB w gospodarce calej strefy euro jest
matla (podejmowane decyzje fiskalne maja niewielki wpltyw na wspdlny obszar walutowy
i ponadnarodowy polityke monetarna). Takie teoretyczne uzasadnienie mozna w najwiek-
szym stopniu przypisa¢ Luksemburgowi (udzial w PKB calej strefy euro wynosi okoto
0,004%). Kraj ten ponadto nie byt objety PND.

Przypadek Gredji jest szczegdlny ze wzgledu na skale zatamania gospodarki w czasie
kryzysu, pézniejsze problemy tego panstwa na rynku finansowym oraz koniecznos¢ wypel-
nienia szeregu okreslonych warunkow w celu otrzymania pomocy od instytucji ponadnaro-
dowych. Papiery wartosciowe tego kraju charakteryzowaly sie najwyzsza stopa procentowa,
a polityka fiskalna byta wciaz zaciesniana.

Reasumujac, nalezy stwierdzi¢, ze uzyskane wyniki badan, zaréwno te o charakterze
ex ante i ex post, podaja w watpliwo$¢ stosowanie uznaniowych polityk fiskalnych w sta-
bilizacji koniunktury gospodarczej na szczeblu krajowym. Wobec zaobserwowanej sytu-
acji istotnym aspektem jest analiza kolejnych, oczekiwanych rezultatéw wzmocnienia ram
fiskalnych w strefie euro oraz wdrozenia mechanizméw ex ante monitoringu sytuacji
gospodarcze;.

5.4. Ocena koordynacji krajowych polityk fiskalnych

Do oceny stopnia koordynacji krajowych polityk fiskalnych wykorzystano indeks FCI oraz
wspolczynnik korelacji. W Tabeli 21. zamieszczono wyniki pomiaru dla dwoch podokre-
sow badawczych”. Gorna warto$¢ dotyczy przedziatu czasowego 1. kw. 2003-4. kw. 2007,
a dolna przedziatu 1. kw. 2011-2. kw. 2019. Jasny zacieniowany obszar oznacza wzrost

» Indeks FCI dla strefy euro byl mozliwy do oszacowania dopiero od 2003 r. ze wzgledu na brak
wezesniejszych danych niektorych krajow (Niemcy, Irlandia).
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koordynacji w drugim podokresie w stosunku do pierwszego, a ciemny — spadek®. W celu
zagregowania wskaznika FCI dla strefy euro, zostaly uzyte wagi odpowiadajace udzialom
poszczegolnych krajow czfonkowskich w PKB catego ugrupowania?.

Drugi podokres badawczy charakteryzowat sie silniejsza koordynacja nastawienia po-
lityki fiskalnej z cata strefa euro dla osmiu krajow: Austrii, Belgii, Francji, Hiszpanii, Ho-
landii, Irlandii, Portugalii i Wioch. Spadek zaobserwowano za§ w przypadku Finlandii,
Gregji, Luksemburga oraz w niewielkim stopniu Niemiec. Biorac pod uwage koordynacje
FCI miedzy poszczegdlnymi cztonkami unii ekonomicznej i monetarnej, nalezy zaznaczy¢,
ze wokresie od 1. kw. 2011 r. do 2. kw. 2019 r. wzrosta ona w 59% mozliwych zwiazkow. Sita
korelacji jest jednak dos¢ zréznicowana wsréd badanych krajow. Dokonujac podziatu strefy
euro na grupe PIIGS (Portugalia, Irlandia, Wlochy, Grecja, Hiszpania) oraz grupe , paristw
rdzenia’ (Belgia, Francja, Holandia, Luksemburg, Niemcy), mozna zauwazy¢, ze na dziesiec
mozliwych zwiazkéw w pierwszej grupie wzrost koordynacji nastapit w siedmiu przypad-
kach, a w drugiej — w czterech. Miedzy krajami z dwdch wyodrebnionych skupien wzrost
korelacji wystapit w 68% mozliwych powiazan. Nie mozna wigc jednoznacznie stwierdzic,
ze ,kraje rdzenia’ charakteryzuja si¢ wzglednie silnie skoordynowana polityka fiskalna
wzgledem krajow ,,peryferyjnych’

Ze wzgledu na wzrost koordynacji polityk fiskalnych krajow strefy euro, a takze zaob-
serwowana dominacje procyklicznego charakteru zmian CAPB (podrozdziat 5.2), mozna
przypuszczaé, ze skoordynowane dziafania fiskalne maja réwniez charakter poglebiajacy
odchylenia produkgji od trendu na szczeblu calego ugrupowania. Wobec tego nalezy zwré-
ci¢ uwage na kolejng kwestie zwiazang ze stabilizacja koniunktury gospodarczej w warun-
kach integracji ekonomicznej. Z punktu widzenia funkcjonowania strefy euro jako jednej
gospodarki, rozstrzygajace znaczenie ma ,,zbiorcze nastawienie fiskalne” wszystkich bada-
nych krajéow wzgledem luki produktowej calej unii. Zdaniem wielu ekonomistéw (Darvas,
Leandro, 2015, s. 3, 11; De Grauwe, Yuemei, 2016, s. 144-145) jest ono przypadkowe, co
wyklucza mozliwo$¢ nastawienia antycyklicznego na poziomie ponadnarodowym. Do-
tychczasowe wyniki analizy empirycznej réwniez sklaniaja do takiego przypuszczenia.

5.5. Ocena nastawienia zagregowanego stanowiska fiskalnego oraz
koordynacji fiskalno-monetarnej w strefie euro

W celu oceny czy ,zagregowane nastawienie fiskalne” badanych krajow strefy euro miato
charakter anty- czy procykliczny, oszacowano hipotetyczng warto$¢ cyklicznie skorygowa-
nego salda pierwotnego dla calego ugrupowania®. Wyniki zamieszczono w Tabeli 22.

* Bezwzgledny wzrost korelacji jest rozumiany jako wzrost koordynacji polityk fiskalnych.

¥ Metode te wykorzystali m.in. I. Swiecicki i .J. Michalek (2014). Niniejszy i kolejny podrozdzial
monografii stanowi rozszerzenie analizy zawartej w: Markowski, L. (2019).

# Pierwszy podokres w przypadku analizy strefy euro, sktadajacej si¢ z dwunastu badanych kra-
jow, rozpoczyna sie od 2002 r. ze wzgledu na niedostepnos¢ danych statystycznych dla wszystkich
czlonkow ugrupowania dla lat wezesniejszych (Austria, Irlandia, Luksemburg, Niemcy).
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Tabela 22.
Korelacja miedzy ,hipotetycznym” CAPB a luka produktowa strefy euro

Obszar 1. kw. 2002-4. kw. 2007 1. kw. 2011-2. kw. 2019

strefa euro 0,38* -0,25*

Uwagi:
* — korelagje istotne statystycznie na poziomie istotnoéci 0,1.

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych Furostat i EBC.

Podobnie jak w przypadku oceny pojedynczych krajow za pomoca wspotezynnika
korelacji, drugi podokres badawczy ,wypada gorzej” niz pierwszy. W tym ujeciu, z umiar-
kowanego nastawienia antycyklicznego, ,,zbiorcze stanowisko fiskalne” przyjeto charakter
procykliczny.

Wskazniki konkordangji, ktorego wartosci zamieszczono w Tabeli 23., réwniez ksztal-
tuja sie analogicznie do tych ze szczebla krajowego. Wskaznik dla zmian CAPB z ,efektem
antycyklicznym” wzrdsh, natomiast dla ,zmian z efektem procyklicznym” spadf. ,Wzrost
antycyklicznosci” wynika ze zwigkszenia restrykeyjnosci fiskalnej w warunkach dodatniej
luki produktowej, czyli jest efektem realizacji polityki oszczednosci. W drugim podokresie
badawczym nastawienie potegujace odchylenia luki produktowej od trendu bylo jednak na-
dal dominujace.

Tabela 23.

Liczba okresow charakteryzujacych si¢ ,anty- i procyklicznym efektem” zmiany ,hipotetycznego”
CAPB w strefie euro oraz wskazniki konkordancji (%)

Obszar strefa euro

Okres 1. kw. 2002-4. kw. 2007 1. kw. 2011-2. kw. 2019
Dodatnialuka  Antycykliczny efekt FCI (liczba kwartalow) 0 4
produktowa Procykliczny efekt FCI (liczba kwartaléw) 6 6
Ujemnaluka  Antycykliczny efekt FCI (liczba kwartal6w) 4 5
produktowa Procykliczny efekt FCI (liczba kwartalow) 8 12
Wskaznik konkordangji (antycykliczny) 17 27
Wskaznik konkordangji (procykliczny) 60 55

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych Eurostat i EBC.

Wobec zaobserwowanej sytuacji pozostaje stwierdzi¢, ze przyjete elementy federalizmu
negatywnego w postaci wdrozenia kolejnych restrykeyjnych regut fiskalnych sa niewy-
starczajace w wypelnianiu funkji stabilizacyjnej na poziomie ponadnarodowym. W lite-
raturze stusznie wskazuje si¢ zatem, ze metoda koordynacji krajowych polityk fiskalnych,
majacych na celu stabilizacje wahan cyklicznych, nie jest mozliwa. Przy realizacji polityki
fiskalnej i zamierzeniu stabilizacji makroekonomicznej catej strefy, nalezy wiec kierowac sie
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perspektywa calego ugrupowania, a nie interesami narodowymi, liczac na to, ze zwigkszona
koordynacja zapewni skutecznos¢ na poziomie zagregowanym (Hein, Truger, 2014, s. 22;
Bénassy-Quéré iin., 2016, s. 11; Tabellini, 2016, s. 124; Orphanides, 2017, 5. 13-16).

Powyzsze obserwacje sklaniaja do podjecia jeszcze jednej waznej kwestii z punktu wi-
dzenia stabilizacji koniunktury gospodarczej w unii ekonomicznej i monetarnej. Mowa
o koordynagji fiskalno-monetarnej, ktérej znaczenie istotnie wzrosto po recesjiz 2009 r. Jak
podkreslaja liczni ekonomisci, wspotdziatanie polityki fiskalnej i monetarnej jest obecnie
warunkiem koniecznym do uzyskania stabilizacji makroekonomicznej calego ugrupowania
(Skrzypcezynska, 2012, s. 297; Hein, Truger, 2014, 5. 27; Corsetti i in., 2016, 157-159; Tabel-
lini, 2016, 5. 120-122; Corsetti i in., 2019, s. 24). Zasadne jest wiec podjecie proby zweryfi-
kowania tego zjawiska na poziomie calej strefy euro. W literaturze przedmiotu w analizie
policy-mix najczesciej wykorzystuje si¢ indeks restrykeyjnosci fiskalnej FCI oraz indeks wa-
runkéw pienieznych (Monetary Condition Index — MCI). W niniejszej ksiazce za stanowi-
sko fiskalne przyjeto oszacowany w ujeciu kwartalnym FCI (wykorzystany w podrozdziale
5.4),a za miare nastawienia monetarnego — wskaznik warunkow pienieznych publikowany
przez KE. Jest to bardziej precyzyjny miernik anizeli obserwacja pojedynczych zmiennych
reprezentujacych stanowisko polityki monetarnej. Ocena ksztaltowania sie tego indeksu
powinna dotyczy¢ skali i kierunku zmian. Ujemne warto$ci oznaczaja poluzowanie mone-
tarne, natomiast dodatnie — zaciesnienie. W celu analizy koordynacji w ujeciu kwartalnym
warto$ci miesieczne zostaly usrednione®.

W literaturze najczesciej do analizy koordynaciji fiskalno-monetarnej wykorzystuje sie
tzw. mape restrykcyjnosci. Zostala ona uzyta rowniez w niniejszej monografii (Wykres 8.).
Na osi pionowej zostal zamieszczony indeks restrykeyjnosci fiskalnej (FCI), a na osi po-
ziomej — wskaznik warunkéw pienieznych (MCI). Wypadkowa obu wskaznikow jest in-
deks policy-mix (PMI), ktéry obrazuje zbiorcze nastawienie polityki makroekonomicznej.
Interpretacja indeksu, analogicznie do indeksow FCI oraz MCI, powinna dotyczy¢ tylko
kierunku i skali zmian. Mapa pozwala na wyréznienie czterech wariantéw policy-mix: po-
taczenie obu ekspansywnych polityk (IIT ¢wiartka), polaczenie obu restrykeyjnych polityk
(I ¢wiartka), polaczenie ekspansji fiskalnej z restrykcja monetarna (IV ¢wiartka) i ekspansje
monetarna z restrykeja fiskalng (II ¢wiartka).

Definitywna ocena ksztaltowania sie wskaznika PMI wymyka sie jednoznacznosci i nie
jest wolna od watpliwosci i dyskusji. A. Kot (2003, s. 26) wskazuje, ze najbardziej pozadana
sytuacja to taka, w ktérej ruch wskaznika odbywa sie po linii 0 nachyleniu —45 stopni. Wow-
czas poluzowaniu monetarnemu towarzyszy zacie$nienie fiskalne i odwrotnie. P. Marszatek
(2009, s. 103-104) podkresla jednak, ze mimo powszechnego uznania powyzszej kombi-
nacji polityk za wariant optymalny (ze wzgledu na nieostabianie popytu inwestycyjnego
oraz brak zagrozenia dla budzetu), polityka skoordynowana nie oznacza tylko tego jednego
wariantu. Na przyklad w okresie recesji, a w szczegdlnosci w przypadku putapki ptynnosci
lub przy niskich nominalnych stopach procentowych (problem zero bound), oczekuje sie
polaczenia polityk ekspansywnych. Przy koniecznosci schlodzenia koniunktury natomiast

» Nalezy pamieta¢, ze interpretacja MCI nie moze by¢ jednoznacznie wykorzystana do oceny na-
stawienia polityki EBC, gdyz realny kurs walutowy reaguje na wiele innych czynnikéw oprocz decyzji
wladz monetarnych.
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moze by¢ wskazane zarowno restrykeyjne stanowisko fiskalne, jak i monetarne. Wynika
ztego, ze ,optymalne” warianty policy-mix moga si¢ zmieniac.

Wykres 8.
Policy-mix w strefie euro w okresach: 1. kw. 2003 r.—4. kw. 2007 r. oraz 1. kw. 2011 r.-2. kw. 2019 r.
Policy-mix - 1 kw. 2003 - 4 kw. 2007 Policy-mix - 1 kw. 2011 - 2 kw. 2019
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Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych Eurostat i EBC.

Od poczatku analizowanego okresu do 4. kw. 2006 r. (punkt potozony niemal w $rodku
ukladu na pierwszej mapie) warunki pieni¢zne byly akomodacyjne. Sytuacji tej towarzy-
szyly na przemian restrykcyjne (do 2. kw. 2003 r. oraz od 3. kw. 2004 r. do 3. kw. 2006 r.)
oraz ekspansywne warunki fiskalne (3. kw. 2003 r.—2. kw. 2004 r. oraz 4. kw. 2006 r.—1. kw.
2007 r.). Ostatnie trzy kwartaty pierwszego podokresu badawczego to polaczenie restrykeyj-
nych warunkéw fiskalnych i monetarnych.

Zgodno$¢ nastawienia fiskalno-monetarnego moze by¢ mierzona wspéfczynnikiem
korelacji (Swiecicki, Michatek, 2014, s. 170). Dla lat 2003-2007 wynosi on -0,01, co ozna-
cza, ze warunki fiskalne i monetarne dla strefy euro ksztattowaly sie niezaleznie®. Dla cafego
pierwszego podokresu badawczego nie mozna wyodrebni¢ wiec Zadnego teoretycznego wa-
riantu policy-mix. Na gruncie teoretycznym mozna stwierdzi¢, ze w tych wzglednie stabil-
nych czasach bytaby pozadana korelacja ujemna, kiedy to ekspansji monetarnej towarzyszy
restrykeyjna polityka fiskalna.

Od poczatku drugiego podokresu badawczego mozna zaobserwowaé restrykeyjne
warunki fiskalne, ktére trwaly do 3. kw. 2014 r. na skutek wprowadzanych mechanizmow
ograniczenia kryzysu zadluzeniowego. Nastepnie warunki te ulegaly minimalnemu polu-
zowaniu w okresach: 4. kw. 2014 r.—2. kw. 2015 r, 2.13. kw. 2017 r. oraz 4. kw. 2018 r.-2. kw.
2019 r. Przez caly drugi podokres badawczy warunki monetarne byly zdecydowanie eks-
pansywne. Korelacja obu indekséw wyniosta w tym okresie 0,33, co $wiadczy o podobnych
kierunkach zmian®. Pozornie wiec koordynacje fiskalno-monetarna nalezatoby oceni¢
pozytywnie. Wspdlczynnik korelacji nie uwzglednia jednak tego, czy warunki fiskalne ule-
gly poluzowaniu (zmiana indeksu na warto$¢ ujemna) czy tez zacie$nienie miato mniejsza
skale (malejace dodatnie wartosci indeksu). Drugi podokres badawczy to utrzymujaca sie

0 Korelacja nieistotna statystycznie.

31 Korelagja istotne statystycznie na poziomie istotnosci 0,1.
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ekspansja monetarna, ktora w warunkach nominalnie bliskich zera oraz ujemnych stop
procentowych, zgodnie z teorig, powinna by¢ wsparta ekspansja fiskalna. Jak jednak wspo-
mniano, zbiorcze stanowisko fiskalne przez niemal przez caly drugi podokres badawczy
bylo restrykcyjne. Sytuacje te lepiej obrazuje Wykres 9.

Wykres 9.
MCI, FCI oraz luka produktowa strefy euro w okresie od 1. kw. 2011 r. do 2. kw. 2019 r.
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Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych Eurostat i EBC.

W warunkach, gdy luka recesyjna stopniowo rosta (od 2. kw. 2012 r.), warunki fiskalne
byly restrykcyjne (dodatnie warto$ci FCI). Jedynie pod koniec 2014 r. ulegly one niewiel-
kiemu poluzowaniu. Po 2015 r. zmiany indeksu FCI s3 niewielkie, co §wiadczy raczej o neu-
tralnosci i biernosci ,zagregowanego stanowiska fiskalnego™ (pod koniec 2017 r. nastepuje
za$ ponowne zaciesnienie, a pod koniec 2018 r. — poluzowanie).

Wobec uzyskanych wynikéw badan nalezy podkresli¢, ze krajowe polityki fiskalne
w drugim analizowanym podokresie okazaly si¢ bardziej skoordynowane, jednak byly
w glownej mierze realizowane procyklicznie i restrykcyjnie. W konsekwencji utrudnito to
skoordynowanie dziatan fiskalno-monetarnych i wsparcie akomodacyjnej polityki mone-
tarnej ekspansja fiskalng. Dokonana analiza empiryczna pozwala na pozytywna weryfikacje
drugiej hipotezy szczegdlowej. Charakter polityk fiskalnych w strefie euro, mimo wpro-
wadzonych reform, byt gléwnie procykliczny. Dotyczy to szczebla krajowego, jak i catego
ugrupowania.






6. Identyfikacja dywergencji w krajach unii ekonomiczne;
i monetarnej z perspektywy kryteriéw optymalnego obszaru
walutowego

6.1. Synchronizacja cykli koniunkturalnych

Ostatnim etapem badan jest empiryczna identyfikacja potencjalnych efektow mechani-
zmow dywergencji z perspektywy kryteriow optymalnego obszaru walutowego. Bada-
nie tego zagadnienia nie jest kwestia prosta. Wynika to z faktu, ze literatura przedmiotu
nie wskazuje Zadnego ,granicznego” poziomu, po przekroczeniu ktérego dane kryterium
mozna uznac za spetnione. Celem niniejszego rozdziatu nie jest jednak kwalifikacja i grupo-
wanie krajow na te, ktore sa ,optymalnymi” czfonkami unii ekonomicznej i monetarnej oraz
na te, ktore nimi nie sa. Celem jest proba identyfikacji potencjalnych efektéw mechanizmu
dywergencji, ktore poteguja ryzyko generowania szokéw asymetrycznych i wystepowania
wahan asynchronicznych w przysztosci. Zjawiska te uzasadniaja bowiem ewolucje polityki
stabilizacyjne;.

Punktem wyjscia w analizie spelnienia kryteriow OOW jest weryfikacja synchronizacji
cykli koniunkturalnych. W literaturze przedmiotu mozna znalez¢ wiele opracowan na ten
temat. Na przyklad badanie przeprowadzone przez E. Adamowicz, S. Dudka, D. Pachuc-
kiego oraz K. Walczyka (2012, s. 163) wskazuje, ze przed kryzysem ekonomiczno-finan-
sowym i tuz po nim, zbiezno$¢ wahan cyklicznych krajow strefy euro postepowata, lecz
byta rézna dla poszczegolnych gospodarek. Z perspektywy podejmowanej problematyki,
kluczowe znaczenie ma podjecie analizy obejmujacej caly wyodrebniony w pracy okres ba-
dawczy oraz odpowiedz na pytanie czy w warunkach funkcjonowania unii ekonomicznej
i monetarnej zbieznos¢ wahan koniunkturalnych jest kontynuowana.

W badaniach dotyczacych synchronizacji fluktuacji aktywnosci gospodarczej najcze-
Sciej stosuje si¢ cykle wzrostowe. Aspekt ten jest szczegdlnie istotny z perspektywy zbada-
nego stopnia adekwatnosci jednolitej stopy procentowej EBC w podrozdziale 4.2. Wobec
tego w celu analizy przebiegu i zbieznosci wahan aktywnosci gospodarczej dwunastu kra-
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jow strety euro wykorzystano te same oszacowane komponenty cykliczne dynamiki real-
nego PKB. Na Wykresie 10. zaprezentowano przebieg wahan koniunkturalnych w formie
graficznej'.

Wykres 10.

Komponent cykliczny dynamiki realnego PKB krajéw strefy euro w okresie od 1 kw. 1999 r. do 2. kw.
2019 r.
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Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych Eurostat.

Na podstawie Wykresu 10. mozna stwierdzi¢, ze w calym badanym okresie kraje strefy
euro charakteryzowaly sie zroznicowaniem ze wzgledu na zmienno$¢ realnego PKB, a stopa
wzrostu tej zmiennej podlegata fluktuacjom wokot trendu?. Pierwszym aspektem analizy
zbieznoéci wahan koniunkturalnych jest identyfikacja przesunie¢ fazowych. Za cykl refe-

! Synchronizacje cykli zbadano bez wylaczenia lat 2008-2010. Nieprzewidywane i glebokie
zatamania gospodarcze sa réwniez elementem zycia gospodarczego i pominiecie tego okresu w tym
kontekscie badan byloby niewlasciwe. Uwzglednienie calego szeregu czasowego pozwolilo ponadto
lepiej przeanalizowa¢ zmiane stopnia synchronizacji cykli w czasie za pomoca korelacji rekursyw-
nych. Co wiecej, G. Baldi oraz K. Staehr (2016, s. 305) podkreslaja, ze zastosowanie tempa wzrostu
gospodarczego w ujeciu rok do roku pozwala w duzym stopniu wyeliminowac problem obliczonych
za pomoca filtra HP, zbyt wielkich dodatnich luk produktowych, estymowanych w okresie przedkry-
zysowym i kryzysowym dla krajéw najbardziej dotknietych zalamaniem.

? Intensywny wzrost koniunktury w 2015 r. w Irlandii wynika z czynnikéw jednorazowych oraz
znaplywu aktywow z USA. Amerykanskie korporacje chetnie realokowaly swoje siedziby w tym kraju
dzieki atrakcyjnym przepisom podatkowym. Intensywny spadek koniunktury w 2016 r. to m. in. efekt
odniesienia tempa wzrostu do analogicznego okresu roku poprzedniego.
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rencyjny przyjeto szereg czasowy calej strefy euro o niezmiennej liczbie dwunastu krajow
w catym badanym okresie’. Wyniki pomiaru zamieszczono w Tabeli 24.

Tabela 24.

Charakterystyka przesunie¢ fazowych cykli koniunkturalnych badanych krajow wzgledem cyklu
strefy euro

Kraj Wsp(')lczynnxik Srednie przesuni?f:ie Korelacja krzyzowa
koherencji (w kwartalach) r, T t
Austria 0,87 0,06 0,92 0,92 0
Belgia 0,83 0,24 0,89 0,89 0
Finlandia 0,83 -0,42 0,89 0,89 0
Francja 0,90 0,01 0,93 0,93 0
Grecja 0,31 1,53 0,26 0,36 1
Hiszpania 0,71 0,11 0,79 0,79 0
Holandia 0,87 -0,40 091 091 0
Irlandia 0,24 0,83 0,36 0,39 1
Luksemburg 0,64 0,74 0,78 0,84 1
Niemcy 0,96 -0,10 0,97 0,97 0
Portugalia 0,69 0,37 0,80 0,80 0
Wiochy 0,78 0,25 0,87 0,87 0
Uwagi:

* Wspolezynnik koherencji to miara dopasowania dwoch szeregow dla danej czestotliwosci. Przyj-
muje wartosci od 0 do 1, a jego interpretacja jest analogiczna do wspotczynnika determinacji. Okresla
w jakim stopniu zmiany wahan koniunkturalnych strefy euro wplywaja na fluktuacje danego kraju
(Kotlinski, Warzata, 2013, s. 56).

** Znak +/- oznacza wyprzedzenie/opéznienie wzgledem szeregu referencyjnego.

Wszystkie wartosci wspotczynnikow korelacji s istotne statystycznie na poziomie 0,05. Przy pozio-
mie istotnodci 0,01 nieistotna jest jedynie korelacja r) w przypadku Gregj.

Zrodlo: opracowanie wlasne za pomoca pakietu BUSY.

Na podstawie wspotczynnika koherencji mozna stwierdzi¢, ze kraje strefy euro sa do$¢
zréznicowane pod wzgledem zbieznosci cykli koniunkturalnych z cyklem strefy euro. Naj-

* Analize spektralna poprzedzilo badanie stacjonarnoséci szeregow wahan cyklicznych, co jest
warunkiem koniecznym przed tego typu analiza (Skrzypczynski, 2008, s. 21; Gradzewicz i in., 2010,
s. 47-48). Za pomoca testu KPSS na poziomie istotnosci 0,05 zweryfikowano, ze badane szeregi sa
stacjonarne. Okres wahan zostat ustalony od 1,5 roku do 10 lat, co jest zgodne ze specyfikacjami w li-
teraturze przedmiotu. W przypadku korelacji krzyzowych przyjeto wyprzedzenia roczne (+/- 4 kwar-
taly) (Adamowicz i in., 2008, s. 21). Analiza spektralna zostata przeprowadzona w programie BUSY.
Wszystkie wyniki uwzgledniaja dane dla Grecji dopiero od 2001 r., kiedy to faktycznie przystapita ona
do strety euro.
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bardziej zsynchronizowanymi wahaniami charakteryzuja si¢ Niemcy, a nastepnie Francja
i Austria. Najnizsza zbiezno$¢ cechuje Irlandie oraz Grecje. Mimo tego zréznicowania, nie
mozna méwic o istotnych przesunieciach fazowych wzgledem szeregu referencyjnego. Waha
sie ono od —0,42 kwartatu w przypadku Francji, do 1,53 kwartatu w przypadku Grecji. Po-
dobnie wartosci maksymalne wspdfczynnika korelacji z przesunieciem wykazuja wyprze-
dzenie jednokwartalne. Dotyczy to krajow, ktére maja najnizszy wspotczynnik koherencji.

W przebiegu wahan koniunkturalnych strefy euro udalo sie zidentyfikowa¢ sze$¢ gor-
nych i pie¢ dolnych punktéw zwrotnych* (Tabela 25.). Taka sama liczba cykli koniunk-
turalnych jak cala strefa euro charakteryzowaty sie: Austria, Finlandia, Francja, Niemcy
i Portugalia. Jeden dodatkowy cykl zostal zidentyfikowany dla Belgii i Luksemburga, jeden
mniej dla Grecji i Wloszech, a dwa mniej — dla Hiszpanii, Irlandii i Holandii.

Tabela 25.
Analiza punktéw zwrotnych cykli koniunkturalnych badanych krajow wzgledem cyklu strefy euro

Zer
Cia:(ﬁfy Szczyt  Dno  Szczyt Dno  Szczyt Dno  Szczyt Dno  Szczyt  Dno  Szczyt L[{ i ilz\gi 3 Sh
strefa euro 4.kw.  Lkw Lkw 4.kw 3.kw Lkw 2.kw 4.kw 2. kw_/. 2. kw.  3.kw. cykli
1999 2003 2004 2004 2006 2009 2010 2012 2015 2016 2017
Austria 0 0 -7 - 2 0 0 0 - - -3 0
Belgia 0 1 1 2 2 0 -1 0 -1 -2 -3 1
Finlandia 2 -6 2 3 3 0 1 -1 2 - - 0
Francja 0 0 0 2 3 0 2 0 -7 0 0 0
Grecja 4 -6 -1 1 2 -1 -2 - -5 10 - -1
Hiszpania 1 -4 - - 3 0 -1 -1 0 - - -2
Holandia -1 1 - - 4 0 2 0 - - -2 -2
Irlandia -1 0 - - 1 -4 0 0 - - 1 -2
Luksemburg 0 -1 -1 0 2 0 -1 -3 -2 3 1 1
Niemcy 0 0 0 0 0 0 0 0 3 -5 - 0
Portugalia 2 -1 0 2 3 -1 -1 -2 -6 -1 -3 0
Wiochy 0 -5 0 5 2 -1 -1 -2 - - -3 -1
Uwagi:

Znak +/- oznacza op6znienie/wyprzedzenie (w kwartalach) wzgledem szeregu referencyjnego.

Zrédlo: opracowanie wlasne za pomoca pakietu BUSY.

Kraje strety euro sa dos¢ zréznicowane pod wzgledem przesunie¢ czasowych punktow
zwrotnych w odniesieniu do szeregu referencyjnego. Najwigksze przesuniecia wystapily
w Gregji, Finlandii, Portugalii i Wloszech. Rozny jest rowniez sredni czas trwania cykli i faz
w poszczegolnych krajach (Tabela 26.).

' Przyjeto zalozenie, ze faza cyklu powinna trwa¢ co najmniej dwa kwartaly, a caly cykl — mini-
mum szes¢ kwartafow.
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Tabela 26.

Srednia dtugo$¢ trwania faz oraz cykli krajow strefy euro (liczba kwartatow)

Kraj Szezyt-dno Szczyt-szczyt Dno-szczyt Dno-dno
Austria 6,20 12,80 7,40 12,50
Belgia 6,00 10,50 533 10,60
Finlandia 6,67 11,60 6,80 13,00
Francja 8,17 13,40 5,40 11,80
Grecja 7,60 12,50 8,50 16,50
Hiszpania 8,33 19,67 12,00 20,50
Holandia 9,67 22,67 13,67 18,50
Irlandia 9,67 23,67 14,67 19,00
Luksemburg 571 11,17 5,83 10,83
Niemcy 8,20 12,20 4,80 11,25
Portugalia 7,80 12,40 5,40 12,50
Wiochy 8,00 16,25 9,00 13,33
strefa euro 8,00 13,40 6,20 12,50

Zrédlo: opracowanie wlasne za pomoca pakietu BUSY.

Z perspektywy realizacji polityki stabilizacyjnej w warunkach jednolitego obszaru wa-
lutowego istotna jest rowniez amplituda faz oraz cyklu. Jak wskazuja P De Grauwe oraz
J. Yuemei (2016, s. 141), asymetria w tym aspekcie grozi poglebieniem destabilizacji systemu
nawet w sytuacji, gdy synchronizacja cykli bylaby bardzo wysoka. Autorzy podkreslaja,
ze w takich okoliczno$ciach, nawet w obliczu szoku symetrycznego, kraje beda odczuwac
skutki kryzysu w zréznicowanym stopniu. Zostanie to tez spotegowane dodatkowym od-
plywem kapitalu z krajéw uznanych za ,stabe ogniwa’ Sytuacja ta jest istotna przestanka
do utworzenia pewnej ,przestrzeni fiskalnej, majacej na celu stabilizacje cykli koniunktu-
ralnych w strefie euro. Duze rdznice w amplitudzie cykli sprawiaja, ze krajowa stabilizacja
fiskalna jest problematyczna, poniewaz prowadzi do duzych rozbieznosci w deficytach bu-
dzetowych i akumulacji dtugu miedzy krajami. Roznice te szybko przenikaja na rynki finan-
sowe. Srednia amplitude faz wzrostowych i spadkowych oraz catych cykli badanych krajow
zamieszczono w Tabeli 27. Z danych tych wynika, ze wérdd czlonkow strefy euro istnieje
zréznicowanie pod tym wzgledem. W takich warunkach kraje odczuwaja skutki spowolnie-
nia i szokéw symetrycznych w réznym stopniu.
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Tabela 27.

Srednia amplituda faz oraz cykli krajow strefy euro (%)

Srednia amplituda

Kraj

faz spadkowych faz wzrostowych cykli
Austria 4,02 3,73 -0,29
Belgia 3,53 3,26 -0,27
Finlandia 6,32 6,38 0,06
Francja 2,98 2,90 -0,07
Grecja 4,90 5,63 0,73
Hiszpania 3,26 3,67 0,41
Holandia 4,55 4,27 -0,29
Irlandia 4,47 4,49 0,02
Luksemburg 6,99 6,55 -0,44
Niemcy 542 517 -0,25
Portugalia 3,67 3,72 0,06
Wiochy 4,33 4,05 -0,27
strefa euro 3,59 3,34 -0,25

Uwagi:

Amplituda fazy jest rozumiana jako warto$¢ bezwzgledna réznicy pomiedzy dwoma wartosciami eks-
tremalnymi, nalezacymi do danej fazy. Amplituda catego cyklu natomiast to roznica miedzy ampli-
tuda fazy wzrostowej oraz spadkowej (Lubiriski, 2004, s. 77).

Zrodlo: opracowanie wlasne za pomoca pakietu BUSY.

Na podstawie powyzszej analizy nalezy stwierdzi¢, ze stopien synchronizacji cykli
koniunkturalnych poszczegolnych krajow strefy euro jest zroznicowany w catym bada-
nym okresie. Dotychczasowa analiza miata jednak charakter statyczny i moze by¢ jedynie
wprowadzeniem do oceny endogenicznych efektéw integracji ekonomicznej. Jak juz wspo-
mniano, w kontekscie rozwazan w niniejszej ksiazce zasadnicze znaczenie ma dynamiczne
ujecie zbiezno$ci wahan aktywnosci gospodarczej oraz odpowiedz na pytanie, czy synchro-
nizacja cykli koniunkturalnych postepuje w czasie. W tym celu postuzono si¢ analiza kore-
lacji rekursywnej z ruchomym 5-letnim oknem®. Obliczone wspélczynniki przypisano do
ostatniej obserwacji. Na Wykresie 11. zaprezentowano ich zmiennos¢.

* Okres ruchomego okna jest w badaniach ustalany arbitralnie ze wzgledu na to, ze nie ma for-
malnych kryteriow, ktére pozwalalyby na jednoznaczne rozwiazanie tej kwestii. Jak jednak wskazuje
E. Adamowicz (2008, s. 22), ich wyznaczenie wymaga uwzglednienia pewnych przestanek statystycz-
nych. Dlugo$¢ okna nie powinna by¢ zbyt krotka, aby nie utrudni¢ interpretacji zmiennosci wspol-
czynnika korelacji. Z drugiej strony, nie moze ono by¢ zbyt dlugie, poniewaz uniemozliwiloby to zo-
brazowanie tej zmiennosci. Okno powinno by¢ wiec na tyle duze, aby obejmowalo co najmniej jeden
cykl koniunkturalny. Dla danych kwartalnych okno o dlugosci 5-6 lat jest optymalne.
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Wykres 11.
Korelacja rekursywna komponentu cyklicznego krajow strefy euro z ruchomym 5-letnim oknem
1,0

0,8
0,6
0,4
0,2
0,0
-0,2
-0,4
[sa} =+ wn o >~ o) D (=1 — N aa} <+ wn o D~ el
(=1 (=3 (=3 (=1 [ (=] (=) — — — — — — — — —
=3 (=3 (=3 =3 =3 =3 (=4 (=3 =3 =3 = =1 (=3 =3 =3
N N [\l N N N N [\l N N N N [\l N N N
Austria Belgia Finlandia Francja
Grecja Hiszpania Holandia ~ ==ee- Irlandia
Luksemburg ~ ==ee- Niemcy Portugalia = e=ee- Wiochy

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych Eurostat.

Z analizy przebiegu wspolczynnikow korelacji z ruchomym oknem wynika, ze syn-
chronizacja wahan cyklicznych jest zmienna. Dla wigkszosci krajow wspotczynnik korelacji
wykazywat tendencje rosnaca mniej wiecej do czasu wybuchu kryzysu, nastepnie sie stabi-
lizowal, a potem zaczal male¢. Mozna zatem sadzi¢, ze czynnikiem sprzyjajacym synchro-
nizacji wahan byly warunki kryzysowe. W drugiej dekadzie istnienia strefy euro, mozna
méwic o spadku korelagji (intensywnos¢ w zaleznosci od kraju). Pewien wzrost nastepuje
dopiero pod koniec badanego okresu. Warto zaznaczy¢, ze jedynie w przypadku Grecji
i Portugalii koncowa warto$¢ wspolczynnika korelacji byta wyzsza niz warto$¢ poczatkowa.

Z punktu widzenia realizacji polityki stabilizacyjnej istotna jest rowniez weryfikacja,
czy zmianie ulega zréznicowanie amplitud faz wzrostowych i spadkowych badanych kra-
jow, a mianowicie, czy staje sie ono mniejsze. W tym celu obliczono wspotezynniki zmien-
nosci dla srednich amplitud faz spadkowych i wzrostowych badanych krajow dla dwéch
podokresow®. W pierwszej dekadzie funkcjonowania strefy euro oszacowane wartosci wy-
niosly kolejno 26% i 29%, a w drugiej — 35 i 34%. Wskazuje to na wzrost zréznicowania.

¢ Za granice pierwszego i drugiego podokresu badawczego przyjeto tym razem 2009 r. Nie za-
stosowano standardowego podziatu (1999-2007 oraz 2011-2019), poniewaz w takim ujeciu dla
niektorych krajow liczba obserwacji nie pozwolitaby na wyodrebnienie co najmniej dwéch faz spad-
kowych i wzrostowych. Ponadto wybér 2009 r. jako granicznego jest uzasadniony faktem, ze w tym
czasie wszystkie kraje odnotowaly ,,dno” w swoich cyklach koniunkturalnych (z wyjatkiem Irlandii),
co umozliwifo dokonanie pewnej analizy poréwnawczej ze wzgledu na zakonczenie ,starego” i roz-
poczecie ,nowego cyklu. Tak wiec wszystkie fazy spadkowe, ktore konczyly sie w 2009 r. (niezaleznie
w ktérym kwartale) zostaly zaliczone do pierwszego podokresu badawczego. Fazy wzrostowe, ktore
nastapily bezposrednio po tym okresie, rozpoczynaja drugi podokres badawczy. Zwazywszy, ze po-
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Podsumowujac dotychczasow analize, nalezy stwierdzi¢, ze w calym analizowanym
okresie nie mozna méwic o postepie w zbiezno$ci wahan cyklicznych badanych krajow’.
Weigz charakteryzuja sie one asynchronicznymi fluktuacjami. Co wiecej, tendencja ta wy-
daje sig silniejsza w drugiej dekadzie funkcjonowania strefy euro, kiedy to mozna bylo za-
obserwowac¢ desynchronizacje cykli oraz wzrost zréznicowania amplitud faz koniunktury.
W pewnym stopniu wyjasnia to nieadekwatnos¢ jednolitej stopy procentowej EBC. W tym
aspekcie hipoteza endogenicznosci nie znajduje potwierdzenia, w przeciwienistwie do po-
gladow P. Krugmana.

6.2. Zbiezno$¢ inflacji

Kryterium zabezpieczajacym kraje unii ekonomicznej i monetarnej przed wahaniami asyn-
chronicznymi jest zblizony poziom inflacji. Jest to drugi czynnik wchodzacy w sklad reguly
Taylora, pozwalajacej na ocene stopnia adekwatnosci jednolitej stopy procentowej. O do-
niostosci tego aspektu moga $wiadczy¢ badania V. Nitscha (2004, s. 21), ktory rozpatrujac
przypadki rozpadu unii walutowych w przeszlosci, stwierdzil, ze najczestsza przyczyna
opuszczenia przez kraje takich ugrupowan byla wlasnie roznica w poziomach tempa wzro-
stu cen. Z przeanalizowanych kilkudziesieciu zmiennych, to wlasnie dywergencja inflacji
okazala si¢ istotna w prognozowaniu upadku obszaréw walutowych.

W mysl hipotezy o endogenicznosci kryteriow OOW, zbieznos¢ poziomu inflacji jest
skutkiem, a nie warunkiem przystapienia do wspolnego obszaru walutowego. Nalezy row-
niez pamieta¢, ze utrzymanie stabilnego poziomu cen to jedno z kryteriow konwergencji
nominalnej ustanowione w traktacie z Maastricht. Naturalnym jest wiec, ze przed 1999 r.
kraje charakteryzowaly si¢ konwergencja inflacji. Bardziej problematycznym aspektem
moze by¢ ksztaltowanie si¢ tempa wzrostu cen w juz funkcjonujacej unii ekonomicznej
i monetarnej, kiedy to konwergencja powinna wynika¢ z niewymuszonych administracyj-
nie procesow integracyjnych.

W celu analizy przebiegu i zbieznosci inflacji w krajach strefy euro wykorzystano te same
dane, ktérych uzyto do analizy stopnia adekwatnosci jednolitej stopy procentowej za po-
moca reguly Taylora (oczyszczone z wahan przypadkowych i sezonowych roczne zmiany
wskaznika HICP). Na podstawie analizy graficznej (Wykres 12.) mozna stwierdzi¢, ze kraje
strefy euro charakteryzowaly sie stabilng inflacja w calym badanym okresie, z wyjatkiem lat

dokresy roznia sie liczba faz wzrostowych i spadkowych, wyniki analizy nalezy rozpatrywac z pewna
doza ostroznosci.

7 Uzyskane wyniki badan warto odnies¢ do analizy przeprowadzonej przez T. Papageorgiou,
P.G. Michaelidesa oraz J.G. Miliosa (2010, s. 421), ktorzy dzielac okres 1960-2009 na trzy podokre-
sy, mierza synchronizacje cykli koniunkturalnych w krajach europejskich. Na podstawie uzyskanych
rezultatow stwierdzaja, ze zbieznos¢ cykli w latach 2000-2009 jest mniejsza niz w latach 1992-1999
w wyniku tzw. efektu Maastricht, kiedy to kraje musialy dostosowac sie do wymagan tego traktatu.
Powyzsze ujecie podaje w watpliwo$¢ trwalos¢ uzyskanej konwergencji na skutek spetnienia kryteriow
nominalnych przed przyjeciem wspolnej waluty. Co wiecej, uwzgledniajac uzyskane wyniki badan
w niniejszej ksiazce, mozna stwierdzi¢, ze desynchronizacja ta postepuje nadal po kryzysie ekono-
miczno-finansowym.
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kryzysowych (tempo wzrostu cen z reguly miescifo sie w granicach 0-5%, co mozna uzna¢
za inflacje ,pelzajaca’). Przez pierwsze dwa lata badanego okresu inflacja rosta niemalze we
wszystkich krajach cztonkowskich. Nastepnie dla wiekszosci panistw zaczela maled i stabi-
lizowa¢ sig, by skokowo wzrosna¢ pod koniec 2007 r. Recesji w strefie euro towarzyszylta
deflacja w dziewieciu krajach (druga pofowa 2009 r.). W drugiej fazie kryzysu, tj. po 2010 r,,
inflacja rosta nieprzerwanie do czasu wystapienia kolejnej recesji. Spadek tempa wzrostu
cen sukcesywnie przeobrazal si¢ w deflacje, ktéra na poczatku 2015 r. dotknela az dziesie¢
krajow (wzrost cen zanotowata jedynie Austria, za$ w Portugali ceny charakteryzowaly sie
niezmiennym poziomem). Po tym okresie mozna zaobserwowac wzrost inflacji w badanych
krajach.

Wykres 12.
Stopa inflacji w krajach strefy euro w okresie od 1. kw. 1999 r. do 2. kw. 2019 1. (%)
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat.

Punktem wyjécia w prébie oceny zbieznosci inflacji moze by¢ analiza wspétczynnika
zmienno$ci. Wartosci tej miary znacznie rosna w okresach, gdy $rednia jest bardzo niska
i utrzymuje si¢ przez pewien czas (2009 r.,, 2014 r. oraz 2016 r.). Utrudnia to przeprowa-
dzenie analizy w formie graficznej, dlatego w celu uzyskania wigkszej przejrzystosci prezen-
towanych informacji, wspélczynnik obliczono w ujeciu rocznym, a wartoéci zamieszczono
w formie tabelarycznej (Tabela 28.).

Wspolezynnik zmiennosci malal az do nasilenia sie kryzysu w 2009 r., co swiadczy
o konwergengji inflacji. Wzrost wartosci zostal zaobserwowany w okresie kryzysu oraz wa-
runkach pokryzysowych, gdy w strefie euro wystepowaly tendencje deflacyjne. Nie jest to
objaw rozbieznosci inflacji, lecz niskiej $redniej dla catej unii ekonomicznej i monetarnej.
Zréznicowanie w 2017 i 2018 . jest zblizone do tego, ktére charakteryzowalo kraje strefy
euro w pierwszych szesciu latach po jej utworzeniu.
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Tabela 28.

Wspdlczynnik zmiennosci inflacji dla krajow strefy euro (%)

Rok Wspolczynnik zmiennosci
1999 54
2000 38
2001 37
2002 43
2003 41
2004 41
2005 38
2006 33
2007 27
2008 23
2009 505
2010 92
2011 27
2012 28
2013 89
2014 391
2015 125
2016 431
2017 43
2018 37

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych Eurostat.

Precyzyjnym badaniem zbieznosci inflacji moze by¢ ocena ksztattowania sie innych
miar dyspersji. Wyniki w formie graficznej przedstawiono na Wykresie 13.

Na podstawie analizy najprostszej z miar zréznicowania — rozstepu — trudno jedno-
znacznie stwierdzi¢, ze kraje strefy euro charakteryzowaly si¢ unifikacja badz dywergencja
tempa wzrostu cen. Pewna tendencje spadkowa pod tym wzgledem mozna zaobserwowa¢
dopiero od 2014 r. Réznica miedzy najwyzsza a najnizsza wartoscia inflacji byla naturalnie
najwicksza w czasie, gdy strefa euro zaczeta wychodzi¢ z recesji (wowczas deflacje na pozio-
mie 2,1% zanotowala zmagajaca si¢ z efektami zatamania na rynku nieruchomosci Irlandia,
a najwyzsze tempo wzrostu cen o wartosci 5,1% osiagneta tracaca wowczas zaufanie uczest-
nikéw rynku finansowego Grecja). W pozniejszych latach istotny wzrost wartoéci rozstepu
mozna zaobserwowac w okresie nawrotu recesji oraz analogicznie, w momencie przywroce-
nia dodatniego tempa wzrostu PKB w strefie euro (druga potowa 2013 r.).
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Wykres 13.

Srednia i wybrane miary dyspersji inflacji w krajach strefy euro w okresie od 1. kw. 1999 r. do 2. kw.
2019 .
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rozstep (p.p.) (lewa 0§) === odchylenie standardowe (p.p.) (prawa o$)

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych Eurostat.

Odchylenie standardowe wykazuje nieintensywna tendencje malejaca, co swiadczy
o niewielkiej konwergencji tempa wzrostu cen w warunkach funkcjonowania unii ekono-
micznej i monetarnej. Zaburzenia w zbiezno$ci oraz pojawiajace si¢ okresowo dywergencje
pokrywaja si¢ z okresami sfabego wzrostu gospodarczego w strefie euro (3. kw. 2001-3. kw.
2003) oraz recesjami (2. kw. 2009-2. kw. 2010 oraz 1. kw. 2013-2. kw. 2014). Po tych wstrza-
sach proces unifikacji inflacji jest kontynuowany, a okresowe dywergencje nie sa juz tak
silne. Wydaje si¢, ze uzycie odchylenia standardowego jest bardziej wiarygodnym sposobem
na oceng zbieznosci inflacji w branym pod uwage przedziale czasowym ze wzgledu na fakt,
ze jest to miara bezwzgledna. Wspotezynnik zmiennosci zas, bedacy miarg wzgledna, w ob-
liczu niskiej sredniej mylnie sugeruje dywergencje.

W swietle przeprowadzonej w podrozdziale 4.2 analizy adekwatnosci poziomu oficjalnej
stopy procentowej EBC dla poszczegdlnych gospodarek strefy euro, mozna wiec stwierdzi,
ze przyczyna zmniejszenia jej dopasowania nie jest dywergencja inflacji, lecz wzrastajaca
desynchronizacja wahan koniunkturalnych. Ponadto zaobserwowana zbieznos¢ inflacji
przyczynia sie do tego, ze z mniejsza sifa procyklicznie oddzialuje kanat realnej stopy pro-
centowej, poniewaz odchylenia inflacji poszczegolnych krajow od $redniej sa mniejsze.

Podejmujac probe oceny ksztattowania sie poziomu inflacji w krajach strefy euro,
trudno jest jednak jednoznacznie stwierdzi¢, czy jest ona ,wystarczajaca’ i czy w istotny
sposob zmniejsza ryzyko powstawania wahan asynchronicznych koniunktury. Jak wska-
zuje J. Pietrucha (2015a, 5. 48), nawet na obszarach jednolitych pod wzgledem monetarnym
(np. USA) wystepuja regionalne roznice w tempie wzrostu cen. Jest oczywiste jednak, ze im
wicksza luka, tym wigksze zagrozenie nierébwnowagi makroekonomicznej. W wyniku prze-
prowadzonych badan nalezy wigc przyjac, ze ryzyko generowania wahan asynchronicznych
weiaz istnieje, o czym $wiadcza okresowe dywergencje w zakresie inflacji ujawniajace sie
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w okresach stabej koniunktury. Moze to $wiadczy¢ o réznej odpornosci i reakeji gospodarek
strefy euro na szoki zewnetrzne i roznicach w ich strukturze, ktére sa przedmiotem analizy
nastepnego podrozdziatu.

6.3. Struktura gospodarek

W my¢l hipotezy endogenicznosci kryteriow OOW, kraje z biegiem czasu powinny upodab-
nia¢ si¢ pod wzgledem struktur gospodarczych. Zbieznos¢ tych struktur prowadzi bowiem
do podobnego poziomu rozwoju (Rogut, 2012, s. 216). W takiej sytuacji cykle koniunktu-
ralne sg bardziej zsynchronizowane, a ewentualne zatamania koniunktury maja coraz bar-
dziej symetryczny charakter. Skutkuje to w konsekwencji zmniejszeniem nieadekwatnosci
jednolitej polityki monetarne;.

Uzyskane wyniki badan dotyczace stopnia dopasowania jednolitej stopy procentowej
EBC dla poszczegolnych krajow strefy euro oraz zaobserwowana desynchronizacja wahan
cyklicznych podaja w watpliwos¢ konwergencje krajow w tym aspekcie, co moze by¢ re-
zultatem dziatania mechanizmu dywergencji. Zasadne jest zatem poddanie tego aspektu
weryfikacji empirycznej.

Proces transformacji strukturalnej oznacza przenoszenie zasobéw z branz mniej pro-
duktywnych do bardziej produktywnych. Istotnym potwierdzeniem tego zjawiska sa
zmiany udzialéw zatrudnienia w ukladzie trojsektorowym. Uznajac, ze przemiany struktur
gospodarek maja bezposrednie odzwierciedlenie w zatrudnieniu, analiza udziatu pracuja-
cych w poszczegdlnych sektorach umozliwia ocene, czy gospodarki charakteryzuja si¢ kon-
wergencja badz dywergencja (Skorska, 2013, s. 64).

Z zamieszczonych w Tabeli 29. warto$ci udzialéw zatrudnienia wg trzech sektoréw
gospodarki® badanych krajow strefy euro (oraz catego ugrupowania sktadajacego si¢ z nie-
zmiennej liczby dwunastu czfonkéw) wynika, ze we wszystkich krajach zaistniata realokacja
zasobow pracy do sektora ustug kosztem zatrudnienia w rolnictwie i przemysle. W 2018 r.
najwigkszym udzialem zatrudnienia w sektorze ustug charakteryzowata si¢ Holandia, Bel-
gia i Francja (ponad 80%), a najmniejszym — Portugalia, Wlochy oraz Austria. Najwiekszy
wzrost pod tym wzgledem w stosunku do 1999 r. odnotowata Portugalia, Hiszpania oraz
Irlandia (ponad 13 p.p.).

Zjawisko zwiekszania udziatu sektora ustug okresla si¢ mianem serwicyzacji i jest ono
ogolnoswiatowym trendem. Wzrost znaczenia ustug oznacza wzrost odpornosci danej go-
spodarki na nadmierne wahania koniunkturalne (Drozdowicz-Bie¢, 2012, s. 21-22; War-
zata 2016, s. 162). Wynika to z trudnosci odfozenia w czasie nabycia ustugi w stosunku do

8 Sektor rolniczy obejmuje rolnictwo, lesnictwo i ryboléwstwo. Sektor przemystowy to: gornic-
two, przetworstwo, zaopatrzenie w energie elektryczna, gaz, pare i klimatyzacje, dostawe wody i gospo-
darke odpadami i budownictwo. W sklad sektora ustug wchodza natomiast: handel hurtowy i deta-
liczny, naprawa pojazdow, przewoz, zakwaterowanie i dzialalnos¢ ustugowa, komunikacja, dzialalnos¢
finansowa i ubezpieczeniowa, obsluga nieruchomosci, profesjonalna dzialalnos¢ naukowa i technicz-
na, administracja publiczna, obrona narodowa, edukacja, ochrona zdrowia i opieka spoleczna, sztuka,
rozrywka i rekreacja, dzialalnos¢ gospodarstw domowych jako pracodawcéw, inne dziatania ustugo-
we, dzialalno$¢ organizacji eksterytorialnych.
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dobr trwalych. W poréwnaniu z produkgja, ustugi wymagaja réwniez mniejszych naktadow
kapitalu. Ponadto ustugodawcy nie moga ,,przechowywa¢ swojego produktu koncowego’
W konsekwencji w okresie nadmiernego wzrostu sektor ustug rosnie wolniej niz produkcja
dobr, a w czasie niekorzystnej koniunktury — wolniej spada (Wosko, 2007, s. 388).

Tabela 29.

Udzial zatrudnienia wg trzech sektoréw gospodarki w krajach strefy euro (%)

Kraj Sektor 1999 2003 2007 2011 2015 2018
Austria Sektor rolniczy 6,5 59 52 47 4,1 3.5
Sektor przemystowy 26,6 25,0 24,0 229 22,6 22,6

Sektor ustug 66,9 69,2 70,8 72,3 73,5 739

Belgia Sektor rolniczy 2,1 1.8 16 1.4 1.3 1,2
Sektor przemystowy 23,1 21,7 20,6 19,3 17,9 17,5

Sektor ustug 74,8 76,4 77.8 794 80,9 81,4

Finlandia Sektor rolniczy 6,2 55 4,6 43 4,0 3.4
Sektor przemystowy 273 258 255 23,5 224 225

Sektor ustug 66,6 68,9 70,0 72,1 738 74,1

Francja Sektor rolniczy 39 3.4 3,0 2.8 2,8 2,7
Sektor przemystowy 20,5 19.8 19,1 18,0 17,1 16,5

Sektor ustug 75,6 76,7 77,7 79,3 80,2 80,9

Grecja Sektor rolniczy 16,8 13,7 11,1 11,4 11,6 114
Sektor przemystowy 19,0 19,3 19.4 158 14,2 14,1

Sektor ustug 64,1 66,9 69,6 72,8 74,2 74,5

Hiszpania ~ Sektor rolniczy 6,1 53 4,0 4,1 4,0 4,0
Sektor przemystowy 29,2 284 26,7 19,6 17,0 17,5

Sektor ustug 64,7 66,4 69,3 76,3 789 78,3

Holandia Sektor rolniczy 29 2,7 24 2,3 22 2,1
Sektor przemystowy 19,0 17,6 16,4 15,5 14,5 14,2

Sektor ustug 78,1 79,6 812 823 832 83,6

Irlandia Sektor rolniczy 8,5 6.4 52 59 5,5 49
Sektor przemystowy 27.9 26,8 26,7 16,6 173 18,0

Sektor ustug 63,7 67,1 68,0 77,5 77,1 77,2

Luksemburg ~ Sektor rolniczy 1.8 1,3 1.2 1,0 0,9 0.8
Sektor przemystowy 25,8 24,0 22,6 20,9 19,1 18,5

Sektor ustug 72,3 74,7 76,2 78,1 80,0 80,6
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Kraj Sektor 1999 2003 2007 2011 2015 2018
Niemcy Sektor rolniczy 2,0 1.8 L6 1,6 15 1.4
Sektor przemystowy 29,1 26,8 252 24,6 24,3 24,1

Sektor ustug 68,9 71,6 733 738 74,1 74,6

Portugalia  Sektor rolniczy 12,6 12,5 11,6 11,0 10,0 8,6
Sektor przemystowy 33,0 31,0 28,1 24,6 22,8 232

Sektor ustug 54,4 56,5 60,5 64,4 67,1 68,3

Wiochy Sektor rolniczy 4,8 4,1 39 3.8 3.7 3.7
Sektor przemystowy 28,2 27,3 27,1 254 232 22,8

Sektor ustug 67,1 68,5 68,9 70,9 73,1 734

strefaeuro  Sektor rolniczy 4,5 4,0 35 3.4 32 3,0
Sektor przemystowy 26,3 24,9 239 21,6 20,6 20,3

Sektor ustug 69,3 71,1 72,7 75 76,2 76,6

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat.

Weryfikacje procesu konwergencji badz dywergencji struktur gospodarczych w czasie
mozna przeprowadzi¢ w oparciu o miary dyspersji (Grodzicki, 2014, s. 105). Obliczone
miary statystyczne dla wybranych lat zamieszczono w Tabeli 30.

Tabela 30.

Wybrane miary dyspersji udziatu zatrudnienia wg trzech sektoréw gospodarki w krajach strefy euro

Sektor Miary dyspersji 1999 2003 2007 2011 2015 2018

Sektor rolniczy Srednia (%) 6,18 5,37 4,62 4,53 4,30 3,98
Odchylenie standardowe (p.p.) 4,58 4,00 343 3,44 3,34 3,13
Wspélczynnik zmiennoéci (%) 74,00 7500 74,00 76,00 78,00 79,00
Rozstep (p.p.) 1500 12,40 1040 1040 10,70 10,60
Sektor przemystowy  Srednia (%) 2573 2446 2345 2056 1937 1929
Odchylenie standardowe (p.p.) 4,42 4,07 3,78 3,61 3,54 3,58
Wspolczynnik zmiennoéci (%) 17,00 17,00 16,00 18,00 18,00 19,00
Rozstep (p.p.) 1400 13,40 11,70 9,90 10,10 10,00
Sektor ustug Srednia (%) 68,10 7021 71,94 7493 7634 76,73
Odchylenie standardowe (p.p.) 6,46 6,18 5,61 4,86 4,51 4,38
Wspolezynnik zmiennosci (%) 9,00 9,00 8,00 6,00 6,00 6,00
Rozstep (p.p.) 23,70 23,10 20,70 17,90 16,10 15,30

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych Eurostat.
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Analiza warto$ci miar zréznicowania (odchylenia standardowego i wspétczynnika
zmienno$ci) pozwala stwierdzi¢, ze udzialy zatrudnienia w sektorze ustug stopniowo upo-
dabnialy sie do siebie, co nalezy oceni¢ pozytywnie. Z drugiej strony nalezy zaznaczy¢
utrzymujaca si¢ (pomimo malejacej tendencji) wysoka wartos¢ rozstepu. W 2018 r. udzial
zatrudnienia w ustugach w Holandii wynidst 83,6%, a w Portugalii jedynie 68,3%. W przy-
padku rolnictwa i przemystu, zréznicowanie pod wzgledem udziatu zatrudnienia jest na-
tomiast silniejsze niz w trzecim sektorze. Odchylenie standardowe wykazuje tendencje
spadkowa, lecz wspotezynnik zmiennosci rosnie. Moze to wynika¢ z malejacego $redniego
udziatu zatrudnienia dla tych sektoréw.

Ze wzgledu na fakt, ze ustugi w krajach rozwinietych odgrywaja coraz wigksza role,
istotna jest réwniez analiza wewnatrzsektorowa. Wobec tego w ramach trzeciego sektora

wyodrebniono cztery podsektory i oszacowano miary dyspersji. Wyniki zamieszczono
w Tabeli 31.

Tabela 31.

Wybrane miary dyspersji udziatu zatrudnienia w sektorach ustugowych w krajach strefy euro

Sektor ustug Miary dyspersji 1999 2003 2007 2011 2015 2018

Sprzedaz hurtowa i detaliczna,  Srednia (%) 24,85 2504 25,00 2528 2540 2533
Franspf)rt, Zakwateljowame Odchylenie standardowe (p.p.) 2,81 2,70 281 334 3,66 385
i ustugi gastronomiczne

Wspolezynnik zmienno$ei (%) 11,00 11,00 11,00 13,00 14,00 15,00
Dzialalno$¢ finansowa Srednia (%) 427 430 433 429 4,15 398
! ubezpleczer}l()\va, leallal'nosAc Odchylenie standardowe (p.p.) 2,44 2,56 2,68 257 258 257
zwigzana z nieruchomosciami

Wspolezynnik zmiennoéci (%) 57,00 60,00 62,00 60,00 62,00 64,00
Administracja publiczna, obro-  Srednia (%) 24,18 25,06 2528 26,88 27,37 27,39
na, edukacja, ochrona zdrowia Odchylenie standardowe (pp) 453 460 440 424 415 411
i dziafalnos¢ spofeczna, ustugi
informacyjne i komunikacyjne ~ Wspélezynnik zmiennosci (%) 19,00 18,00 17,00 16,00 15,00 15,00
Dzialalno$¢ profesjonalna, na-  Srednia (%) 9,39 10,32 11,71 12,58 13,41 14,18
ukowa'l techrlnczpa, dzmlal'nosc Odchylenie standardowe (p.p.) 3,89 346 3,62 337 357 385
administracyjna i pomocnicza ’

Wspolezynnik zmiennoéci (%) 41,00 34,00 31,00 27,00 27,00 27,00

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych Eurostat.

Dywergencja w strukturze zatrudnienia podsektoréw ustugowych charakteryzuja sie:
sprzedaz hurtowa i detaliczna, transport, zakwaterowanie i uslugi gastronomiczne oraz
dziafalno$¢ finansowa i ubezpieczeniowa, a takze dzialalno$¢ zwigzana z nieruchomo-
$ciami. Umiarkowana konwergencje natomiast wida¢ w przypadku pozostatych dwéch
wyodrebnionych dziatalnosci ustugowych. Mozna przypuszczaé, ze najbardziej wrazliwa
na wahania koniunktury jest branza obejmujaca m.in. sprzedaz hurtowa i detaliczna. Ze
wzgledu na fakt, Ze stanowi ona okoto 25% zatrudnienia w sektorze ustug, dywergencje
w tym zakresie nalezy oceni¢ szczegdlnie niekorzystnie.
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Przy obserwowanym wzroscie znaczenia sektora ustug w gospodarce nalezy pamietac,
ze proces ten, oprocz generowania wielu zalet, moze réwniez potegowac ryzyko stagnacji
i wzrostu bezrobocia. Dotyczy to krajow, w ktérych branze ustugowe ,nie zdolaja™ cal-
kowicie zaabsorbowa¢ wszystkich zasobow pracy, powstatych na rynku w wyniku utraty
zatrudnienia w rolnictwie i przemysle (Skorska, 2013, s. 67). Warto wiec zwrdci¢ uwage
na strukture tworzenia wartoéci dodanej brutto w poszczegdlnych dziatach gospodarki
(Tabela 32.). Tendencje ksztattowania sie tej wartosci potwierdzaja znaczenie sektora ustug
w tworzeniu PKB. Jest to mozliwe dzigki zwickszaniu wydajnosci pracy, gdyz jest to czynnik
wzrostu produkeji, ktory rosnie w miare zmian struktury zatrudnienia (Skawinska, 2015,
s. 24). Wraz ze wzrostem wydajnosci pracy maleje zatrudnienie w rolnictwie i przemysle,
aro$nie w ustugach (Puzio-Waclawik, 2007, s. 74-75; Grodzicki, 2014, 5. 107).

Tabela 32.

Wartos¢ dodana brutto wg trzech sektoréw gospodarki w krajach strefy euro (%)

Kraj Sektor 1999 2003 2007 2011 2015 2018
Austria Sektor rolniczy 1.9 1,7 16 1,6 1.3 1.3
Sektor przemystowy 32,0 30,8 30,9 28,5 282 28,8

Sektor ustug 66,0 67,6 67,7 69,9 70,5 70,0

Belgia Sektor rolniczy 1.2 1,1 1,0 0,7 0,8 0,6
Sektor przemystowy 27.8 259 249 232 22,0 21,5

Sektor ustug 71,0 73,0 74,2 759 77,2 77,9

Finlandia Sektor rolniczy 33 2,9 2,7 2,7 2,6 2,8
Sektor przemystowy 35,0 339 34,9 28,9 26,9 283

Sektor ustug 61,6 632 62,5 68,3 70,6 68,9

Francja Sektor rolniczy 25 2,1 1.8 1.8 1.8 1.8
Sektor przemystowy 23,7 224 21,3 20,0 19,8 19,0

Sektor ustug 73,8 754 76,9 78,2 78,5 79,3

Grecja Sektor rolniczy 6,5 5,6 34 34 43 43
Sektor przemystowy 214 22,8 20,4 15,6 16,0 17,5

Sektor ustug 72,2 71,7 76,1 81,1 79,6 78,3

Hiszpania Sektor rolniczy 42 3.8 2.8 2,6 3,0 3,1
Sektor przemystowy 30,7 30,2 29,2 24,0 222 22,1

Sektor ustug 65,1 66,0 68 73,5 74,9 74,9

Holandia Sektor rolniczy 2,6 2,3 2,0 1,8 1,9 1.8
Sektor przemystowy 24,2 233 23,7 22,3 20,3 20,0

Sektor ustug 73,1 74,5 74,2 76,0 77,9 78,1
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Kraj Sektor 1999 2003 2007 2011 2015 2018
Irlandia Sektor rolniczy 29 1,7 1.2 1.3 1,0 1,0
Sektor przemystowy 353 36,5 32,2 27,1 41,1 393

Sektor ustug 61,8 62,0 66,7 71,6 58 59,6

Luksemburg ~ Sektor rolniczy 0,8 0,6 0,5 0.3 0,2 0.3
Sektor przemystowy 18,8 18,0 16,6 12,5 12,2 13,0

Sektor ustug 80,5 81,5 83,1 87,2 87,5 86,7

Niemcy Sektor rolniczy 1,1 0,9 0,9 1,0 0,8 0,9
Sektor przemystowy 30,7 29,0 30,3 30,2 30,1 30,5

Sektor ustug 68,4 70,1 68,9 68,8 69,1 68,8

Portugalia ~ Sektor rolniczy 38 3,0 23 2,1 24 24
Sektor przemystowy 28,5 259 24,4 22,1 22,4 22,2

Sektor ustug 67,6 71,1 73,3 75,8 752 75,5

Wiochy Sektor rolniczy 3.0 2,6 2,1 2,1 23 22
Sektor przemystowy 27,6 259 26,5 24,2 232 23,8

Sektor ustug 69,2 71,5 71,4 73,8 74,5 739

strefaecuro  Sektor rolniczy 24 2,1 1,7 1,7 1,7 1,7
Sektor przemystowy 28,0 26,7 26,7 24,7 24,6 24,8

Sektor ustug 69,6 71,1 71,7 73,5 73,7 73,5

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat.

Zréznicowanie pod wzgledem wartosci dodanej brutto w krajach strefy euro jest jed-
nak silniejsze niz w przypadku udziatu zatrudnienia i jej nasilenie mozna zaobserwowac od
2011 r. Zaréwno odchylenie standardowe, wspétczynnik zmiennosci, jak i rozstep zaczynaja
rosngc (Tabela 33.).

Tabela 33.

Wybrane miary dyspersji wartoéci dodanej brutto wg trzech sektorow gospodarki w krajach strefy
euro

Sektor Miary dyspersji 1999 2003 2007 2011 2015 2018

Sektor rolniczy Srednia (%) 2,82 2,36 1,86 1,78 1,87 1,88
Odchylenie standardowe (p.p.) 1,58 1,38 0,87 0,88 1,14 1,16
Wspolezynnik zmiennosci (%) 56,00 59,00 47,00 50,00 61,00 62,00
Rozstep (p.p.) 570 500 290 310 410 4,00

203



Identyfikacja dywergencji w krajach unii ekonomicznej i monetarne;...

Sektor Miary dyspersji 1999 2003 2007 2011 2015 2018

Sektor przemystowy  Srednia (%) 2798 27,05 2628 2322 2370 2383
Odchylenie standardowe (p.p.) 5,17 525 5,40 5,32 7,38 6,97
Wspolezynnik zmiennoéci (%) 18,00 19,00 21,00 23,00 31,00 29,00
Rozstep (p.p.) 16,50 18,50 1830 17,70 2890 26,30
Sektor ustug Srednia (%) 69,19 70,63 71,92 7501 7446 74,33
Odchylenie standardowe (p.p.) 5,39 543 5,54 542 7,15 6,86
Wspolczynnik zmiennosci (%) 8,00 8,00 8,00 7,00 10,00 9,00
Rozstep (p.p.) 1890 19,50 20,60 1890 29,50 27,10

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych Eurostat.

Dywergencja w tym aspekcie, mimo wyraznej tendencji zwiekszania udziatu zatrud-
nienia w sektorze ustug, moze wynikac z réznego tempa wzrostu wydajnosci sily roboczej
w poszczegolnych krajach. Brak konwergencji w tym zakresie potwierdza analiza miar dys-
persji zamieszczonych na Wykresie 14. Zréznicowania w zakresie dynamiki wydajnosci
pracy w krajach strefy euro $wiadcza o niskiej elastycznosci rynkow oraz o stabej mobilno-
$ci sity roboczej (Michalski, 2015, s. 21). Rozbieznos¢ w powyzszej kategorii przyczynia sie
takze do réznic w naturalnej stopie procentowej rownowagi. Jest to wiec jeden z powodow
nieadekwatnosci jednolitej stopy procentowej EBC dla poszczegdlnych krajow.

Wykres 14.
Wybrane miary dyspersji tempa wzrostu realnej wydajnosci pracy w krajach strefy euro
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Uwagi:
Wartosci dla poszczegolnych lat usredniono na podstawie danych kwartalnych obrazujacych zmiany
w ujeciu rok do roku.

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych Eurostat.
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Rozne tempo zmian wydajnosci pracy przeklada sie ponadto na zroznicowanie w tem-
pie zmian jednostkowych kosztéw pracy, co réwniez nalezy oceni¢ negatywnie (Tabela 34.).

Tabela 34.

Wybrane miary dyspersji zmian nominalnych jednostkowych kosztéw pracy w krajach strefy euro

Miary dyspersji 1999 2003 2007 2011 2015 2018
Srednia (%) 1,46 2,36 1,73 0,34 ~-1,12 1,59
Odchylenie standardowe (p.p.) 0,93 1,44 1,46 1,76 4,56 1,57
Wspolezynnik zmiennosci (%) 64,00 61,00 85,00 525,00 409,00 98,00

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych Eurostat.

Wartosciowym ujeciem badania podobienstwa struktur gospodarczych krajow strefy
euro moze by¢ podjecie proby pogrupowania krajow. W tym celu wykorzystano klasyczna
analize skupien, pozwalajaca na podzial badanych jednostek na pewne podzbiory, ktore
charakteryzuja si¢ przynaleznoscia obiektow podobnych do siebie ze wzgledu na badane ce-
chy. W niniejszym badaniu byly to dane dotyczace dziesieciu podsektoréw gospodarczych
reprezentujacych strukture tworzenia wartosci dodanej brutto’.

Wyniki grupowania krajow przedstawiono za pomoca dendrograméw (Rysunek 3.).
W celu poréwnania wyodrebnionych skupien badanie przeprowadzono dla 199912018 r.

Rysunek 3.

Grupowanie krajow strefy euro ze wzgledu na podobienstwo struktur gospodarczych w 1999 r. (lewa
strona) oraz w 2018 r. (prawa strona)

Belgia Belgia
Grecja Austria

1 2 3 4 s 3 7 s o 0 1 2 3 4 s 6 7 s o 10
Odlegiosé wiaz. Odlegiosé wiaz.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat.

? Rolnictwo, lesnictwo i rybolowstwo; przemysk; budownictwo; handel hurtowy i detaliczny,
transport, zakwaterowanie i gastronomia; informacja i komunikacja; dziatalnos¢ finansowa i ubez-
pieczeniowa; obsluga rynku nieruchomosci; dziatalnos¢ profesjonalna, naukowa i techniczna, dzia-
talno$¢ administracyjno-obstugowa; administracja publiczna, obronnos¢, edukacja, zdrowie ludzkie
i praca socjalna; sztuka, rozrywka i rekreacja; pozostata dziatalnos¢ ustugowa; dziatalnos¢ organizacji
i organéw gospodarstw domowych oraz eksterytorialnych.
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Waznym elementem analizy skupien jest ,odciecie” dendrogramu na okreslonej wyso-
ko$ci wigzania, co pozwala na dokladny podzial obiektow na grupy. W tym celu wykorzy-
stano kryterium pierwszego wyraznego przyrostu odlegloéci aglomeracyjnej. Na Rysunku 4.
przedstawiono kolejne kroki aglomeracji obiekt6w.

Rysunek 4.

Etapy aglomeracji krajow dla 1999 r. (lewa strona) oraz dla 2018 r. (prawa strona)

10 1

o

H

o/

Odlegloi
Odleglos

0 2 4 6 s 10 i 0 2 4 6 3 10 i
Krok Krok

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat.

W wyniku odcigcia dendrograméw na sugerowanej wysokosci wiazania, dla 1999 r. na-
lezatoby wyodrebni¢ cztery skupienia, a dla 2018 r. — dwa skupienia i dwa kraje odbiegajace
(Tabela 35.).

Tabela 35.
Wyniki grupowania krajéw ze wzgledu na strukture PKB

Numer skupienia 1999 2018

1 Belgia, Holandia, Francja, Niemcy, Wlochy  Belgia, Holandia, Luksemburg

2 Grecja, Hiszpania Irlandia

3 Austria, Portugalia, Finlandia Niemcy, Austria, Francja, Finlandia, Hiszpa-

nia, Wiochy, Portugalia

4 Irlandia, Luksemburg Gregja

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych Eurostat.

Na podstawie powyzszego badania trudno o jednoznaczne wnioski. Z jednej strony
o dywergenji $wiadczy odstepstwo Gregji i Irlandii w stosunku pozostatych krajow strety
euro. W 2018 r. wyraznie odbiegaja réwniez kraje Beneluksu. Przejawéw konwergencji
natomiast mozna upatrywa¢ w ramach drugiego wyodrebnionego skupienia dla 2018 .
Nalezy jednak pamieta¢, ze odleglosci euklidesowe dla dwoch réznych lat z zasady nie sq
poréwnywalne.

Powyzsza analiza pozwala na stwierdzenie, ze kraje strefy euro wciaz cechuje rozbiez-
no$¢ strukturalna oraz zréznicowanie w dynamice wzrostu wydajnosci pracy i jednostko-
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wych kosztow pracy. Wobec tego wszelkie zewnetrzne szoki moga oddzialywa¢ na kraje
cztonkowskie asymetrycznie. Niewatpliwie zjawiska te sa w pewnym stopniu zrédfem
zwigkszania nieadekwatnosci wspolnej polityki monetarnej (ze wzgledu na rézny poziom
naturalnej stopy procentowej réwnowagi) oraz wciaz niedostatecznym dziataniem kanatu
realnego efektywnego kursu walutowego jako mechanizmu dostosowawczego. Z drugiej
strony, nieadekwatno$¢ jednolitej stopy procentowej, przedluzajace si¢ akomodacyjne wa-
runki monetarne oraz procykliczno$¢ realnych stop procentowych nasilaja dziatanie me-
chanizmu dywergencji i moga prowadzi¢ do dalszego zréznicowania krajéw strety euro
pod tym wzgledem.

6.4. Dywersyfikacja eksportu i wymiana wewnatrzgaleziowa

Kolejnym kryterium OOW, majacym niwelowa¢ ryzyko powstawania wahan asynchro-
nicznych, jest zroznicowanie produkgji, ktére ma odzwierciedlenie w eksporcie. Jest to stan
wysoce pozadany w obliczu integracji ekonomicznej, gdyz zagregowany popyt zewnetrzny
jest wowczas stabilniejszy.

Utworzenie unii celnej oraz liberalizacja przeptywu czynnikéw produkgji ,zaowoco-
waly” tym, ze od poczatku zaciesniania proceséw integracyjnych w krajach europejskich,
mozna bylo zaobserwowa¢ rosnaca integracje handlowa wywolana efektem kreacji handlu,
a takze dywersyfikacje produkgji. Swiadcza o tym liczne opracowania oraz badania empi-
ryczne (Lutkowski, 2004, s. 63; Bukowski, 2007b, s. 97; NBP, 2009, s. 59; Borowiec, 2011,
s. 195). Wzrost podobienistwa struktury eksportu i importu krajow ,starej UE” okazal sie
jednak nieznaczny w miare uplywu lat (Salamaga, 2017b, s. 14). W $wietle podejmowane;j
problematyki badawczej, zasadna jest weryfikacja, czy tendencja wzrostu dywersyfikacji
eksportu jest kontynuowana w juz istniejacej unii ekonomicznej i monetarnej, szczegdlnie
w warunkach pokryzysowych. Jak podkreslat bowiem P. Krugman, mimo ze w warunkach
integracji miedzynarodowej tuz po liberalizacji handlu produkcja ulega dywersyfikacji, to
z biegiem czasu zaczyna przewazac jej aglomeracja. Wspomniany proces obrazuje krzywa
w ksztalcie litery ,U” (Lutkowski, 2004, s. 63). Wynika to z domniemania, ze kraje rozwija-
jace sie czerpia korzysci z dywersyfikacji eksportu, w przeciwienstwie do krajow najbardziej
rozwinietych (stanowiace trzon strefy euro), ktére osiagaja lepsze wyniki z jego koncentra-
cji, poniewaz po osiagnieciu okreslonego poziomu rozwoju gospodarczego zaczynaja sie
specjalizowac (Hesse, 2008, s. 1, 3). Stopient dywersyfikacji eksportu zalezy wiec w pewnym
stopniu od poziomu PKB per capita. Jak wynika z badan empirycznych (Imbs, Wacziarg,
2003; Hesse, 2008; Aditya, Roy, 2010, za: Misztal, 2011, s. 694-695), kraje wysoko rozwi-
niete gospodarczo moga wiec osiaga¢ wyzsze tempo wzrostu na mieszkarica w wyniku
specjalizacji.

Stopien dywersyfikacji eksportu dla lat 2000-2018 zostal zmierzony za pomoca wskaz-
nika koncentracji Herfindahla'". Wyniki w ujeciu graficznym zostaly przedstawione na Wy-
kresie 15.

1" Rok 1999 zostal pominiety ze wzgledu na brak danych statystycznych, natomiast 2019 r. —
ze wzgledu na niekompletno$¢ danych w momencie dokonywania obliczen. Wskaznik obliczono
w oparciu o dwustopniowa klasyfikacje HS (Harmonized Commodity Description and Coding System —
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Wykres 15.
Stopien dywersyfikacji eksportu w krajach strefy euro w latach 2000-2018
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Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych Eurostat.

Na podstawie oszacowanego wskaznika mozna stwierdzi¢, ze eksport gospodarek kra-
jow strefy euro jest silnie zdywersyfikowany. Panstwem, ktére przez wigkszos¢ badanego
okresu charakteryzowato si¢ najwigkszym stopniem zréznicowania, byla Portugalia. Sto-
sunkowo wysoka koncentracja eksportu przez caly badany okres cechowata Irlandie.

W czasie dwdch dekad funkcjonowania strefy euro krajami o wysokim poziomie dy-
wersyfikacji z tendencja do jej zwiekszania byly: Francja, Hiszpania, Niemcy i Portugalia.
Panstwem, ktére natomiast zdywersyfikowato strukture eksportu w znacznym stopniu
wzgledem innych krajow; jest Finlandia (wartos¢ wskaznika w 2000 r. wynosita blisko 0,14
natomiast w 2018 r. — 0,07). W przypadku Austrii, Holandii i Belgii trudno o wyciagniecie
jednoznacznych wnioskow. W krajach tych wskaznik Herfindahla na przemian nieznacz-
nie ro$nie i maleje, utrzymujac sie na zblizonym poziomie. Gregja jest jedynym krajem,
w ktérym przez zdecydowana wickszos¢ badanego okresu (wyjatkiem jest 2009 r. oraz lata
2014-2016) dywersyfikacja eksportu zmniejszata si¢ (wartos¢ wskaznika w 2000 r. wynosita
0,05, a w 2013 r. — 0,16). Potwierdza to wzglednie mniej zréznicowana baze wytworcza,
niedorozwiniety sektor eksportowy, poza turystyka, a takze uzaleznienie od importu oraz
kapitatu zagranicznego tego kraju (Kofodko, 2020, 5. 216).

Odnoszgc si¢ do twierdzen P. Krugmana, nalezy stwierdzi¢, ze jedynie w przypadku Ir-
landii krzywa stworzona przez kolejno wyznaczone warto$ci wskaznika Herfindahla moze
w pewnym stopniu przypomina¢ ksztalt litery ,U” (a mianowicie jej dolny fragment). Za-

Zharmonizowany System Oznaczania i Kodowania Towaréw wdrozony w ponad 200 krajach na ca-
tym $wiecie). Jest on jednym z najczesciej wybieranych systemow klasyfikacji do oceny dywersyfikacji
eksportu w literaturze przedmiotu.
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kres czasowy badania nie pozwala na stwierdzenie, czy wzrost aglomeracji produkcji ma
trwaly charakter.

W éwietle analizy handlu krajow strefy euro jako czynnika majacego zmniejszac ryzyko
powstawania wstrzasow asymetrycznych, kluczowe znaczenie ma udziat handlu wewnatrz-
galeziowego. W $wietle licznych analiz i opracowan specjalizacja handlu w warunkach in-
tegracji europejskiej przybrata wlasnie taka forme (NBP, 2004, s. 37; Bukowski, 2007b, 5. 97;
Borowiec, 2011, s. 195). Wzglednie wysoki wskaznik tej wymiany skfania do stwierdzenia,
ze w danych krajach dobrze rozwiniete sa rynki débr przetworzonych, ktére sa substytutami
(Sledziewska, Czarny, 2015, s. 121).

Za posredni efekt endogenicznosci w warunkach funkcjonowania strefy euro nalezy
uznaé wzrost IIT i zblizanie si¢ jego poziomdw miedzy czlonkami ugrupowania (szczegol-
nie w tych krajach, w ktérych tuz po utworzeniu strefy euro ksztattowat sie on na wzglednie
niskim poziomie). Udzial wymiany wewnatrzgaleziowej dla calego badanego okresu zostat
oszacowany na podstawie multilateralnego indeksu Grubela-Lloyda, ktory jest podstawo-
wym narzedziem stuzacym do mierzenia IIT". Obliczone warto$ci zamieszczono na Wy-
kresie 16",

W calym badanym okresie handel wewnatrzgaleziowy stanowit istotna czes¢ wymiany
dla wigkszosci krajow strefy euro. W miare uptywu lat jego udzial nie zwiekszat sie jedno-
znacznie dla wszystkich badanych cztonkow unii ekonomicznej i monetarnej, co mozna
bytoby uzna¢ za efekt konwergencji. W tym aspekcie mozna wyrdzni¢ dwie grupy krajow.
Pierwsza tworza panstwa, w ktorych wystepuje niemal ciagta tendencja wzrostowa udzialu
wymiany wewnatrzgaleziowej. Sa to Holandia, Wlochy oraz (w zdecydowanie mniejszym
stopniu) Finlandia. Druga grupe krajow stanowia Austria, Francja, Niemcy, Hiszpania, Por-
tugalia i Gregja, dla ktérych IIT rést do okresu 2004-2010 (rok i intensywno$¢ w zaleznosci
od kraju), a nastepnie zaczal spada¢. Oczywiscie dla pierwszych czterech wymienionych
czlonkow strefy euro utrzymywat sie on wciaz na bardzo wysokim poziomie. W Portugalii,
po skokowym spadku IIT w czasie kryzysu, od 2014 r. mozna ponownie zaobserwowac ten-
dencje wzrostowa. W przypadku Grecji taki zwrot nie nastepuje, co mozna uznac za zjawi-
sko istotnie niekorzystne. Belgia i Luksemburg to kraje wchodzace w sktad Unii Beneluksu

" W przypadku, gdy partnerem w handlu jest ugrupowanie gospodarcze, wyroznia si¢ dwie me-
tody szacowania handlu wewnatrzgaleziowego. Pierwsza z nich opiera si¢ na obliczeniu wskaznika
dla wszystkich krajow osobno, druga natomiast polega na oszacowaniu wskaznika dla calego ugru-
powania. W pierwszym przypadku wyniki sa usredniane, a w drugim sumy obrotéw poszczegdlnych
galezi oraz wartosci bezwzgledne réznic eksportu i importu odnosza si¢ do danych zagregowanych.
Zdaniem L. Klimczaka (2016, s. 11-12), nie jest uzasadnione preferowanie ktorejkolwiek z metod ze
wzgledu na réznice w wielko$ciach poszczegdlnych gospodarek. Stawia to pod znakiem zapytania po-
rownywalnos¢ wynikow pomiedzy panstwami. Mniej dylematéw sprawia natomiast analiza wynikéw
w czasie. W niniejszej monografii wykorzystano drugie rozwiazanie, tzn. wskaznik zostal obliczony
w odniesieniu do calej strefy euro o stalym sktadzie (dwunastu cztonkéw). Jest to uzasadnione, ponie-
waz przystepowanie do strefy euro nowych krajow, moze mie¢ wplyw na ksztattowanie sie II'T; a tym
samym moze znieksztalca¢ ocene rzeczywistej konwergencji badz dywergencji gospodarek, ktére
uczestnicza w strefie euro od poczatku jej istnienia. Takie ujecie jest ponadto wskazane w swietle we-
ryfikacji postawionej hipotezy.

12 Wskaznik obliczono w oparciu o czterostopniowa klasyfikacje HS.
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(wraz z Holandia). Byly one silnie powigzane handlowo na dlugo przed utworzeniem strefy
euro. Wobec tego trudno tu o wyciagniecie jednoznacznych i daleko idacych wnioskow?.
Najbardziej niekorzystna sytuacja jest zas widoczna w przypadku Irlandii, ktérej rowniez
nie udato si¢ zakwalifikowa¢ do zadnej grupy krajow. Udzial wymiany miedzygaleziowej
dla tego panistwa wyraznie rosnie od 2009 r. Spadek IIT oraz wzrost koncentracji produkeji
mierzony wskaznikiem Herfindahla moze stanowi¢ o dywergencji Irlandii od reszty czton-
kéw strefy euro.

Wykres 16.

Udzial wymiany wewnatrzgaleziowej krajow czlonkowskich w ramach strefy euro w latach 1999-
2018 (%)
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Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych Eurostat.

Nalezy pamieta¢, ze dla ksztattowania si¢ udzialu handlu wewnatrzgateziowego nie bez
znaczenia pozostawata asymetria powiazan krajow cztonkowskich strefy euro z innymi kra-
jami (np. Irlandii z Wielka Brytania lub Finlandii z Rosja). Jak zaznaczaja K. Sledziewska
oraz E. Czarny (2015, s. 121), endogenicznos¢ moze by¢ rowniez badana przez wydzielenie
ze strefy euro krajow PIGS, a za jej efekt mozna uzna¢ znaczny wzrost intensywnosci han-
dlu wewnatrzgaleziowego tej grupy. W tym celu sposrod badanych krajow wydzielono trzy
grupy: PIIGS (Portugalia, Irlandia, Wlochy, Grecja, Hiszpania), PIGS (bez Irlandii) oraz po-
zostate kraje (Austria, Belgia, Luksemburg, Finlandia, Francja, Holandia, Niemcy). Srednie
udzialy IIT przedstawiono na Wykresie 17.

W przypadku tych dwoch krajow, do 1998 . statystyka handlu byla publikowana lacznie. Wo-
bec tego wiele opracowan empirycznych wlasnie w takim ujeciu analizuje udzial wymiany wewnatrz-
galeziowej tych panistw. Ma to z reguly na celu dokonanie poréwnania ksztaltowania sie wielkosci IIT
w okresie przed i po wprowadzeniu euro.
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Wykres 17.

Srednie wartosci wskaznika wymiany wewnatrzgateziowej dla krajow PIIGS, PIGS oraz pozostalych
krajow strefy euro (%)
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Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych Eurostat.

W tym ujeciu trudno méwi¢ o wystepowaniu endogenicznych efektéw integracji eko-
nomicznej. Srednie wartosci wskaznika wymiany wewnatrzgaleziowej dla krajow PIIGS
znacznie odstaja od wartosci $redniej pozostatych cztonkow strefy euro. Od 2009 r. jest
widoczna wyrazna dywergencja w tym zakresie, a od 2016 r. réznica miedzy tymi dwoma
grupami krajéw osiagnela ponad 16 p.p. Nawet po wylaczeniu z grupy PIIGS Irlandii, cha-
rakteryzujacej sie istotnym spadkiem IIT, réznica od 2012 r. wynosi okolo 10 p.p. Na tej
podstawie mozna stwierdzi¢, ze ,,peryferyjne” kraje strefy euro sa pod tym wzgledem szcze-
golnie narazone na asynchroniczne wahania koniunktury. Powyzsze potwierdza przepro-
wadzona w podrozdziale 6.1 weryfikacja cykli koniunkturalnych (dla krajow PIIGS byta
ona wzglednie stabsza z wyjatkiem Hiszpanii).

Uzupetnieniem rozwazan zwiazanych ze znaczeniem wymiany wewnatrzgaleziowej
w niwelowaniu ryzyka powstawania wahan asynchronicznych jest analiza jakosci dobr
uczestniczacych w handlu. W przypadku, gdy towary wymieniane w ramach danej galezi
réznia sie jakoscia, to ryzyko generowania szokéw asymetrycznych weiaz istnieje (Borow-
ski, 2001, s. 200). Wyniki badania dotyczacego udzialu handlu pionowego i poziomego
w ramach wymiany wewnatrzgateziowej dla badanych krajow'! zamieszczono w Tabeli 36.

' Badanie przeprowadzono w oparciu o sze$ciostopniowa klasyfikacje HS. Moze to sugerowac
pewna niesp6jnos¢ z poprzednim badaniem dotyczacym udziatu handlu wewnatrzgaleziowego (czte-
rostopniowa klasyfikacja). Wybor roznych pozioméw nie jest jednak przypadkowy. W literaturze
przedmiotu wybér stopnia dezagregacji wzbudza pewne kontrowersje. Decydujac sie na rozny sto-
pien klasyfikacji, uwzgledniono, po pierwsze, ze im bardziej dezagreguje sie dane, tym bardziej handel
wewnatrzgaleziowy ,zanika’ Badanie udzialu II'T w ogéle handlu w oparciu o szesciostopniowa skale
stwarzalo wiec ryzyko, ze bardzo podobne produkty nie zostana ujete jako handel w ramach jednej
galezi. Z drugiej strony, analiza handlu wertykalnego i horyzontalnego wymaga maksymalnej deza-
gregacji. W przeciwnym razie relacja wartosci jednostkowych moze dotyczy¢ zréznicowanych pro-
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Tabela 36.

Udzial handlu pionowego i poziomego w handlu wewnatrzgaleziowym w krajach strefy euro (%)

Kraj 1999 2002 2006 2010 2014 2018
Rodzajhandlu ~ VIIT HIT VIT HIT VIT HIT VIT HIT VIT HIT VIT HIT

Austria 70,1 299 648 352 696 304 61,1 389 647 353 659 341
Belgia 656 344 577 423 61,8 382 619 381 594 406 624 37,6
Finlandia 759 241 769 23,1 665 335 760 240 733 267 741 259
Francja 526 474 541 459 61,0 390 597 403 587 413 604 396
Grecja 804 196 746 254 706 294 554 446 832 168 702 298
Hiszpania 529 47,1 558 442 680 320 592 408 530 470 653 347
Holandia 587 41,3 604 396 628 372 577 423 583 41,7 632 368
Irlandia 658 342 733 267 755 245 686 314 868 132 759 241

Luksemburg 736 264 627 373 693 307 705 295 697 303 679 321

Niemcy 622 378 630 370 555 445 573 42,7 584 416 588 412
Portugalia 57,1 429 531 462 745 255 668 332 675 325 604 396
Wiochy 725 275 647 353 722 278 644 356 716 284 720 280

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych Eurostat.

We wszystkich wybranych latach dwanascie analizowanych krajow strefy euro cha-
rakteryzowalo si¢ przewaga handlu pionowego. Co wiecej, Zaden kraj nie wykazal wyraz-
nej tendencji zwigkszania HIIT kosztem VIIT. Wystepuja natomiast zjawiska odwrotne
(Francja, Holandia, Irlandia). Mozna zatem stwierdzi¢, ze w warunkach funkcjonowania
strefy euro, wzrost handlu wewnatrzgaleziowego wynika raczej ze wzrostu handlu werty-
kalnego, charakteryzujacego si¢ zroznicowaniem jakosciowym produktow. Jak zaznaczaja
L. Fontagné i M. Fredenberg (2002, za: NBP, 2008, s. 22), handel pionowy jest w wiekszym
stopniu rezultatem réznic w przewagach komparatywnych niz podobienstw w strukturach
gospodarczych. W tym kontekscie ponownie blizsze rzeczywistosci wydaje sie stanowisko
P Krugmana.

Warto rowniez podkresli¢, ze wyniki badan w literaturze przedmiotu wskazuja na spa-
dek podobienstwa geograficznej struktury eksportu wsréd krajow ,starej UE’ co jest wy-
nikiem poszukiwania nowych rynkow zbytu oraz kierunkéw eksportu (Salamaga, 2017c,
s. 111). Szczegdlnie po kryzysie ekonomiczno-finansowym wsrod wiekszosci cztonkow
strefy euro nastapit wzrost eksportu do krajow spoza catej Unii Europejskiej (Tabela 37.).
Stanowi to ryzyko generowania wahan asynchronicznych, a wiec ograniczenia stabilizacyj-
nej funkgji realnego kursu walutowego ze wzgledu na jego wicksza zalezno$¢ od ksztaltowa-
nia si¢ kursu nominalnego euro wzgledem walut ,,zewnetrznych” partneréw handlowych.

duktéw (Klimaczak, 2016, s. 12). Strumienie handlu poziomego i pionowego obliczono jako udzialy
w catkowitej wymianie handlu IIT, co jest zgodne z podejéciem stosowanym w literaturze przedmiotu
(Sledziewska, Czarny, 2015, s. 119). Nastepnie zostaly oszacowane udzialy procentowe w stosunku do
wartosci wskaznika IIT rozumianego jako suma strumieni handlu poziomego i pionowego.
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Jest to szczegolnie niekorzystna sytuacja dla matych gospodarek otwartych (np. Holandia,
Belgia).

Tabela 37.
Eksport krajow strefy euro poza UE w cenach rynkowych (% PKB)

Kraj 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019
Austria 6,9 8,6 8,7 10,7 11,0 9,3 11,8 12,2 12,0 11,6 11,7
Belgia 14,6 17,6 18,2 20,0 21,7 18,6 252 26,9 24,7 24,6 24,6
Finlandia 10,8 13,2 12,3 13,8 15,2 11,0 12,8 12,3 10,6 10,9 11,3
Francja 7,5 8,3 7,0 7,7 7.2 6,7 8,1 8,4 8,6 8,5 8,8
Grecja 2,5 3,0 2,3 2,7 3,0 33 5,7 8,0 6,7 7,5 7,8
Hiszpania 43 4,8 4,2 4,6 50 4,5 6,8 8,7 8,2 8,2 8,4
Holandia 8,9 10,0 10,1 12,0 14,3 13,0 17,1 18,9 18,2 19,6 20,4
Irlandia 23,6 27,1 21,2 18,7 16,4 18,9 22,3 20,9 20,0 20,0 19,3

Luksemburg 4,5 53 4.8 54 55 52 6,9 57 4,7 4,0 39

Niemcy 8,5 10,6 10,4 12,0 13,4 12,2 15,9 16,6 16,5 16,3 16,9
Portugalia 3,0 3,7 3,6 3,9 5,0 4.4 6,2 8.2 7,5 7.4 7.9
Wiochy 6,7 8,1 7,0 7,6 8,7 7,7 10,0 11,2 11,3 11,6 12,2

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat.

Jednoznaczne wskazanie przyczyn takich zmian jest zadaniem do$¢ trudnym. W pew-
nym stopniu moze to wynikac¢ z niestabilnej i dynamicznie zmieniajacej sie sytuacji poli-
tycznej i gospodarczej w wielu regionach $wiata, a takze z globalizacji oraz rozbudowy
infrastruktury komunikacyjnej i ustug spedycyjnych (Salamaga, 2017¢, s. 110-111). Istot-
nym czynnikiem moze by¢ wzrost znaczenia Chin i krajéw rozwijajacych si¢ w wymianie
towarow i ustug z UE. Coraz czeéciej podpisywane umowy handlowe z krajami trzecimi
powoduja, ze rynek wewnetrzny nie jest juz tak ,,chroniony” jak w pierwszej dekadzie istnie-
nia strefy euro. Istotng ,role odegral” réwniez kryzys ekonomiczno-finansowy, ktéry maogt
wplyna¢ na zmiany warunkéw wymiany miedzynarodowej (terms of trade) wsrdd krajow
strefy euro, co z kolei wyjasnialoby w pewnym stopniu wieksza rozbiezno$¢ w wahaniach
produkgiji, szczegdlnie w krajach znajdujacych si¢ na nizszym poziomie rozwoju. Wobec
powyzszych obserwacji mozna uzna¢, ze w strefie euro wciaz wystepuja, a nawet nasilaja
sie uwarunkowania sprzyjajace desynchronizacji wahan koniunkturalnych. Wyniki badan
pozwalaja na pozytywna weryfikacje trzeciej hipotezy szczegotowe;.
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Niniejsza monografia jest syntetyczng ocena i podsumowaniem realizacji polityki stabili-
zacji koniunktury gospodarczej i jej uwarunkowan w pewnym zamknietym etapie istnie-
nia unii ekonomicznej i monetarnej. W toku przeprowadzonych rozwazan teoretycznych
i badan empirycznych, cel glowny oraz cele szczegotowe zostaly zrealizowane. Pozwolito to
na wyprowadzenie ponizszych wnioskdw:

L.

Mimo nieustannej dyskusji, dotyczacej zasadnosci interwencji paistwa w cykl ko-
niunkturalny, polityka stabilizacyjna wzbudza wspélczesnie mniej kontrowersji i jest
waznym elementem polityki makroekonomicznej w wickszosci krajow. Wynika to
z rozwoju teorii ekonomii. Zaden opozycyjny wobec interwencji panstwa w gospo-
darke nurt nie zakwestionowat ostatecznie i definitywnie skuteczno$ci oddziatywania
na koniunkture. W kazdej kolejno dominujacej doktrynie ekonomicznej teoria polityki
stabilizacyjnej podlegata ewolucji, wplywajac tym samym na rozw¢j makroekonomii
jako nauki. Zwigkszenie zasadnosci polityki antycyklicznej wynika réwniez z faktu,
ze z praktycznego punktu widzenia interwencjonizm panstwowy jest skuteczny, czego
dowodem moze by¢ ,,przeobrazenie” cykli klasycznych, charakteryzujacych si¢ absolut-
nym spadkiem produkgji, w cykle wspéczesne, w ktorych z reguly dochodzi jedynie do
przyhamowania tempa wzrostu gospodarczego. Argumenty na rzecz realizacji polityki
stabilizacyjnej wynikaja tez z uwarunkowan makroekonomicznych ostatnich lat. Kryzys
ekonomiczno-finansowy i ,pandemiczny” spowodowal, ze ciagla dyskusja teoretyczna
na temat roli paristwa w gospodarce zamienita si¢ w praktyke. Okres poprzedzajacy wy-
buch pandemii natomiast to czas specyficzny, w ktérym kompetencje konwencjonalnej
polityki monetarnej w stabilizacji krétkookresowych wahan cyklicznych zostaly pod-
dane eksperymentalnym uwarunkowaniom. Uzasadnienie dla stabilizacji koniunktury
uzyskata wiec na nowo polityka fiskalna. W takich okolicznosciach powrot do dominu-
jacego paradygmatu z poczatku XXI w. moze okaza¢ si¢ niemozliwy.

Integracja ekonomiczna w pierwszej kolejnosci generuje impulsy na rzecz unifika-
¢ji polityki monetarnej, co wynika z logicznych przestanek stricte gospodarczych. Dla
realizacji wspolnej polityki pieni¢znej nie bez znaczenia pozostaje polityka fiskalna,
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ktora nie moze by¢ realizowana bez zawigzania si¢ pewnej wspdlpracy miedzy krajami.
W tym przypadku proces integracyjny jest zdecydowanie trudniejszy i stwarza wigcej
dylematéw ze wzgledu na obligatoryjnos¢ silnej woli politycznej, ktéra musi towarzy-
szy¢ owym przedsiewzigciom. Na kazdym etapie integracji ekonomicznej cele polityki
stabilizacyjnej sa zblizone, wobec czego w miare zacie$niania integracji, polityka stabi-
lizacyjna moze podlega¢ ewolucji. Uzasadnienie dla integracji funkgji stabilizacyjnej,
a konkretniej, dla utworzenia centralnych mechanizmow dostosowawczych opartych
na integracji fiskalnej, wynika z dwoch aspektow. Po pierwsze, jest to potencjalnie nie-
zgodna z oczekiwaniami realizacja polityki stabilizacyjnej w obecnie przyjetej formie
(czyli de facto weryfikacja zasady subsydiarnosci). Po drugie, jest to mozliwe wystepowa-
nie asynchronicznych wahan koniunktury gospodarczej oraz brak spelnienia kryteriow
OOW, ktore zabezpieczaja przed generowaniem takich wahan. Konsekwencja jest ry-
zyko nieadekwatnos$ci wspolnej stopy procentowej i nasilanie mechanizmu dywergencji.

W europejskiej unii ekonomicznej i monetarnej trudnosci w zakresie integracji polityk
fiskalnych byly na tyle silne, ze zostala ona oparta glownie na elementach negatywnego
federalizmu fiskalnego. Podejscia tego nie zmienit kryzys ekonomiczno-finansowy,
w wyniku ktérego wzmocniono role instytucji miedzyrzadowych, a koordynacje naro-
dowych polityk fiskalnych wsparto nowymi regutami ich realizacji oraz mechanizmami
kontroli. W strukture tych zmian wbudowano jednak rozwiazania majace teoretycznie
sprzyja¢ objeciu stanowiska antycyklicznego. Innymi oczekiwanymi rezultatami wdro-
zonych reform byt wzrost koordynaciji polityk fiskalnych, wzmocnienie kanatu realnego
kursu walutowego, ostabienie kanalu realnej stopy procentowej oraz odpowiednie za-
gregowane stanowisko fiskalne wzgledem koniunktury calego ugrupowania, skoordy-
nowane z nastawieniem monetarnym.

Przeprowadzone badania empiryczne pozwolily na pozytywna weryfikacje pierwszej
hipotezy szczegotowej. Na przestrzeni analizowanego okresu badan, mozna zaobserwo-
wac pewien wzrost stopnia nieadekwatnosci ponadnarodowej stopy procentowej EBC
do warunkéw gospodarczych wiekszosci krajow (szczegdlnie dla krajow ,,rdzenia”) lub
co najmniej brak jednoznacznej poprawy sytuacji pod tym wzgledem. Niedopasowa-
nie to mialo charakter cykliczny, ze wzgledu na zaobserwowana desynchronizacje wa-
han koniunkturalnych badanych krajéw i stopniowa zbiezno$¢ inflacji. Sytuacja ta byta
po czgsci spowodowana niska zmiennoscia oficjalnej stopy EBC w drugim podokresie
badawczym, szczegdlnie od 2017 r, kiedy to odnotowano najwyzszy stopien nieade-
kwatnosci dla wigkszosci badanych cztonkow strefy euro. Zaobserwowane zjawisko na-
lezy oceni¢ jako uwarunkowanie sprzyjajace nasileniu mechanizmu dywergencji w unii
ekonomicznej i monetarnej.

W wyniku przeprowadzonych badan mozna stwierdzi¢, ze kanat REER w drugim po-
dokresie badawczym nadal w wiekszym stopniu oddzialywat procyklicznie na luke pro-
duktowa w analizowanych krajach i nie mozna go uzna¢ za wystarczajacy mechanizm
stabilizacji. Realny efektywny kurs walutowy czesciej aprecjonowal, co przektadato sie
na to, ze jego destabilizujace oddziatywanie istnialo gléwnie w warunkach ujemnej luki
produktowej. Moze by¢ to wynik wciaz stabej elastycznosci cen w krajach strefy euro,
co posrednio potwierdza analiza zbieznosci wydajnosci i jednostkowych kosztéw pracy.
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Czynnikiem utrudniajacym zwigkszenie elastycznoéci cen i plac w strefie euro moga
by¢ aspekty pozaekonomiczne, w tym spoleczne i polityczne (silne zwiazki zawodowe
i dzialalnos¢ przeciwko deregulacji wybranych gatezi). W tym kontekscie nalezy zazna-
czy¢, ze postulaty wzrostu elastyczno$ci moga w ostatecznosci prowadzi¢ do narastania
nastrojow sceptycznych co do dalszej integracji.

. Kanal realnej stopy procentowej w drugim podokresie badawczym mégt nadal oddzia-
tywac w sposdb procykliczny w krajach strefy euro. Nie zaobserwowano pod tym wzgle-
dem poprawy w stosunku do pierwszego podokresu badawczego, co potwierdza analiza
wspolczynnika konkordancji. Charakter destabilizujacego oddziatywania realnej stopy
procentowej jest zroznicowany w poszczegdlnych krajach. W pierwszym podokresie
badawczym, kanat w krajach ,,peryferyjnych” oddziatywat procyklicznie gléwnie w wa-
runkach luki inflacyjnej, a w krajach , rdzenia” — w warunkach luki recesyjnej. W dru-
gim podokresie badawczym tendencja ta zmienita sie, szczegolnie w krajach PIIGS,
w ktorych inflacja byta nizsza niz §redni poziom w calej strefie euro. Sytuacja ta potwier-
dza potrzebe wsparcia fiskalnego w tamtym okresie. Kanat realnej stopy procentowej
mogl przyczyniac sie do nasilania mechanizmu dywergencji, a wiec do potegowania wa-
han koniunktury i ich desynchronizacji. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze, z drugiej strony,
efekt destabilizacyjny mogt by¢ nieco mniejszy ze wzgledu na zaobserwowana zbiezno$¢
inflacji badanych krajow w drugiej dekadzie funkcjonowania strefy euro.

. Zaréwno w pierwszym, jak i drugim podokresie badawczym nie zaobserwowano staty-
stycznie istotnego wplywu zmian krétkoterminowej stopy procentowej na komponent
cykliczny dynamiki realnego PKB w strefie euro. W przypadku pierwszego podokresu
wyniki sa pewnym zaskoczeniem. Jednak wygenerowana dla tego przedziatu czasowego
funkgja reakcji zmiennej na impuls miata przebieg zgodny z teoria ekonomii (w dtugim
okresie) oraz z wynikami innych badan, dotyczacych transmisji monetarnej. W drugim
podokresie natomiast funkcja ma mniej jednoznaczny przebieg, co sugeruje, ze zmiany
komponentu cyklicznego dokonywaly si¢ niezaleznie od zmian stopy procentowej. Na-
lezy jednak pamietac o wielu dylematach towarzyszacych podejmowaniu proby oceny
transmisji monetarnej, szczegdlnie w drugiej dekadzie funkcjonowania strefy euro. Wy-
brany szereg do badan byt stosunkowo krotki, obejmowat okres, w ktorym stopa pro-
centowa byla zardwno dodatnia, jak i ujemna, a ponadto jej obnizce towarzyszyly inne
dziafania niekonwencjonalnej polityki EBC. Badanie dotyczace transmisji monetarnej
stanowi punkt wyjscia do dalszych analiz w tym zakresie.

. Przeprowadzone badania pozwolily na pozytywna weryfikacje drugiej hipotezy szcze-
gotowej. Nastawienie krajowych polityk fiskalnych, w drugim wyodrebnionym po-
dokresie badawczym, mialo gléwnie charakter procykliczny, co potwierdzono dwoma,
niezaleznymi metodami — wspolczynnikiem korelacji i konkordancji. Metody te na-
lezy traktowa¢ jako uzupelniajace sie, co wynika z zalozen i ograniczen obydwu z nich.
Wspotcezynnik korelacji nie uwzglednia czy zmiany CAPB nastepowaty w warunkach
luki recesyjnej czy inflacyjnej, a wskaznik konkordancji nie uwzglednia np. opdznien
zewnetrznych polityki fiskalnej. Metoda ta pozwala jednak ,zidentyfikowac” kwartaly,
w ktorych mogto dojs¢ do ,faktycznego efektu” zmiany CAPB — czyli zmniejszenia
odchylenia luki dodatniej lub ujemnej. Dzicki temu zaobserwowano, ze w drugim po-
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10.

11.

12.

dokresie badawczym procykliczno$¢ miata glownie charakter zaciesnienia fiskalnego
w warunkach luki recesyjnej. Jest to w pewnym stopniu wynik przeprowadzanej konso-
lidacji fiskalnej i dlugiego czasu podlegania PND wielu krajéw. Utrudnia to odpowiedz
na pytanie, czy wdrozone reformy mogly sprzyja¢ antycyklicznemu nastawieniu w kra-
jach strefy euro. W tym celu przeprowadzono analize ,w czasie rzeczywistym, ktdra
wykazata, ze zamierzenia co do realizacji polityk fiskalnych w pierwszym podokresie
badawczym mialy w wiekszosci charakter procykliczny, a przewaga ta wzrosta jeszcze
bardziej w drugim podokresie. Wskazniki konkordancji dla dwdch wyodrebnionych
przedzialéw czasowych z wylaczeniem lat, w ktérych obowiazywata Procedura Nad-
miernego Deficytu, pozwolily na stwierdzenie, ze nawet kraje o wzglednie stabilniejszej
sytuacji finanséw publicznych planowaly w wigkszosci przypadkow nastawienie procy-
kliczne o charakterze restrykcyjnym. Nalezy wiec podkresli¢, ze reakgje fiskalne po kry-
zysie zadluzenia prawdopodobnie byly ograniczone z powodu wigkszej $wiadomosci
ryzyka oraz preferowanej polityki oszczednosci. Pamigtajac o tym, ze planowane decy-
zje budzetowe moga si¢ catkowicie nie ,, zrealizowac¢” w wyniku réznic miedzy prognoza
danej kategorii makroekonomicznej a rzeczywistoscia, mozna pokusic si¢ o przypusz-
czenie, ze wprowadzone reformy po kryzysie ekonomiczno-finansowym, mialty ograni-
czone znaczenie dla realizacji polityki antycyklicznej.

Dla kazdego kraju, na gruncie teoretycznym, mozna wskaza¢ potencjalne przyczyny
procyklicznosci (PND, wysoki koszt obstugi zadtuzenia, forsowana polityka oszczedno-
$ci, pokusa naduzycia, efekt pasazera na gape, niestabilnos¢ spoleczna, cykl wyborczy,
zmiany miedzy prognozami CAPB i luki produktowej a stanem faktycznym, nadmierna
ekspansja fiskalna). Reasumujac, uzyskane wyniki badan podaja w watpliwos¢ stoso-
wanie polityki fiskalnej w celach stabilizacyjnych w warunkach europejskiej integracji
ekonomicznej.

W wyniku przeprowadzonych badan nie mozna jednoznacznie stwierdzi¢, ze restrykcje
fiskalne sa wystarczajagcym sposobem do respektowania dyscypliny finansow publicz-
nych. Kraje, ktore maja tendencje do realizacji nieodpowiedzialnej polityki, prowadzily
ja mimo nafozenia PND (Portugalia, Hiszpania). Z drugiej strony, kraje ktére chcialy
realizowac¢ polityke polegajaca na zaostrzeniu dyscypliny fiskalnej, prowadzily ja nawet
w latach bez podlegania PND (Niemcy, Austria, Belgia, Holandia, Irlandia).

W drugim podokresie badawczym odnotowano utrzymujaca sie dyspersje dtugotermi-
nowych stép procentowych. Oznacza to, ze popyt na papiery wartosciowe poszczegol-
nych krajow byt zréznicowany, a dla inwestoréw wazniejsza jest indywidualna ocena
wiarygodnosci danego kraju i premia za ryzyko niz wspolna waluta. Do takiej sytuacji
przyczynifa sie tez polityka EBCizwiazane z nig efekty dystrybucyjne. Byly one szczegol-
nie widoczne w przypadku zakupu papierow wartosciowych Niemiec i Gregji. Zjawisko
to przypuszczalnie nasilalo mechanizm dywergencji w strefie euro oraz powodowato
ograniczenie przestrzeni fiskalnej do dziatan antycyklicznych w niektorych krajach.

W drugim podokresie badawczym polityka fiskalna krajow strefy euro byta silniej sko-
ordynowana, co potwierdza wspdlczynnik korelacji indeksu FCI. Wzrost nastapit za-
réwno w wigkszosci przypadkéw miedzy poszczegdlnymi krajami, jak i danego kraju
z cala strefg euro. Kraje ,rdzenia” nie charakteryzuja sie wzglednie silniejsza koordyna-
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cja niz kraje , peryferyjne” Wzrostowi koordynacji nastawienia fiskalnego w okresie od
1. kw. 2011 r. do 2. kw. 2019 r. towarzyszy procykliczne stanowisko polityk fiskalnych.
W efekcie zbiorcze nastawienie calej strefy euro miafo réwniez charakter procykliczny
wobec luki produktowej. Wydaje sie wiec, ze stopien integracji, oparty na koordynacji
narodowych dziatan fiskalnych, nie zapewnia realizacji funkeji antycyklicznej na pozio-
mie ponadnarodowym.

13. Zaréwno w pierwszym, jak i drugim podokresie badawczym nie mozna pozytywnie oce-
ni¢ koordynagji fiskalno-monetarnej na szczeblu cafej strefy euro. W latach 2003-2007
warunki fiskalne i warunki monetarne ksztaltowaly si¢ niezaleznie, co oznacza, ze nie
byto mozliwe zidentyfikowanie zadnego teoretycznego wariantu policy-mix. W drugim
podokresie badawczym ekspansji monetarnej nie towarzyszyla ekspansja fiskalna, w li-
teraturze przedmiotu wskazywana jako konieczna w warunkach niskich lub ujemnych
stop procentowych. Stanowisko fiskalne bylo przez wickszos¢ tego okresu restrykeyjne,
azmiany indeksu FCI byly stosunkowo niewielkie.

14. Przeprowadzone badania pozwolily na pozytywna weryfikacje trzeciej hipotezy szcze-
golowej. Dywergencja w badanych krajach objawiata si¢ wystepowaniem asynchro-
nicznych wahan koniunkturalnych i desynchronizacja cykli, rozbieznoscia w wartosci
dodanej brutto w ukladzie trojsektorowym oraz we wzroscie wydajnosci pracy i jed-
nostkowych kosztach pracy. Sytuacja ta sprzyjata dywergencji w zakresie stép procen-
towych réwnowagi i w konsekwencji mogta prowadzi¢ do zwiekszenia nieadekwatnosci
jednolitej oficjalnej stopy procentowej. Mimo ze handel wewnatrzgateziowy miat duzy
udziat w ogole handlu badanych krajow, to jednak nie mozna méwic¢ o wystepowaniu
endogenicznych efektéw integracji ekonomicznej, gdyz migdzy krajami PIIGS a pozo-
stalymi czfonkami strefy euro wystepowata pod tym wzgledem dywergencja. Kraje te
jednoczesnie charakteryzowaly sie wzglednie stabsza synchronizacja wahan cyklicz-
nych. Poza tym handel wewnatrzgateziowy w panstwach strefy euro miat gfownie cha-
rakter pionowy, ktéry oznacza wymiane dobr zréznicowanych jakosciowo. Na gruncie
teoretycznym mozna przypuszczad, ze czynnik ten, w pofaczeniu ze zwigkszeniem eks-
portu badanych krajow poza UE po kryzysie, sprzyjal desynchronizacji wahan aktyw-
nosci gospodarczej oraz ograniczeniu stabilizacyjnej funkcji REER. Kryteriami OOW,
charakteryzujacymi sie zbiezno$cia lub wysokim stopniem spefnienia, okazata sie in-
flacja, udzialy zatrudnienia w uktadzie tréjsektorowym oraz dywersyfikacja eksportu
(poza Irlandig i Grecja). Konwergencja w tym zakresie, w zestawieniu z kryteriami cha-
rakteryzujacymi sie rozbieznoscia, nie pozwala jednak na stwierdzenie, ze kraje strefy
euro s3 w coraz mniejszym stopniu narazone na asynchroniczne wahania koniunktury
i szoki asymetryczne.

Sformutowanie powyzszych wnioskow byto mozliwe w oparciu o dokonana weryfikacje
empiryczng, obejmujaca dostatecznie dtugi okres funkcjonowania strefy euro. Przeprowa-
dzona analiza pozwolila w ostatecznosci na pozytywna weryfikacje glownej hipotezy ba-
dawczej. W europejskiej unii ekonomicznej i monetarnej realizacja polityki stabilizacyjnej
jest niezgodna z oczekiwaniami, co uzasadnia poglebienie integracji w sferze fiskalnej, czyli
utworzenie centralnego mechanizmu dostosowawczego.

219



Podsumowanie

Nalezy podkresli¢, ze uzyskane wyniki badan, cho¢ opieraja si¢ na ocenie ex post, maja
rowniez warto$¢ ex ante. Przeprowadzona analiza moze stanowi¢ bowiem punkt wyjécia
do rozwoju zagadnien zwiazanych z dalszg integracja ekonomiczna, ewolugja polityki sta-
bilizacyjnej oraz kreowaniem nowych inicjatyw, ktdre nabieraja szczegdlnego znaczenia
w obliczu recesji z 2020 r. oraz wzrostu inflacji w 2022 r. Obok kryzysu z korica pierwszej
dekady XXI w, sa to najwicksze wyzwania, z jakimi musi si¢ zmierzy¢ unia ekonomiczna
i monetarna.

Obserwujac rzeczywistos¢ ekonomiczng, nie sposéb oprze¢ sie wrazeniu, ze warunki
funkcjonowania strefy euro po ustaniu tych zagrozen ulegna istotnej zmianie'. Koncep-
cje, na bazie ktorych oparto budowe tego ugrupowania, moga okaza¢ si¢ niewystarczajace.
W zwiazku z tym konieczna jest dyskusja na temat dalszego kierunku rozwoju. Ze wzgledu
na nietuzinkowe znaczenie projektu integracji dla poziomu dobrobytu oraz dla stabilnosci
gospodarczej i politycznej Europy, strefa euro musi funkcjonowac sprawnie. Wobec tego
powinna tez podlega¢ ciaglym przemianom, gdyz pozostawienie niezmiennej struktury
moze oznacza¢ w konsekwencji zastoj i upadek. W wyniku przeprowadzonych badan, autor
przychyla sie do stanowiska, ze funkcjonowanie unii ekonomicznej i monetarnej w Europie
bez wprowadzania elementow pozytywnego federalizmu fiskalnego w dtuzszej perspekty-
wie czasowej bedzie bardzo trudne. Wobec tego docelowa struktura ugrupowania powinna
zmierza¢ w strone federacji na skutek dziatania efektu politycznego spill-over. Ze wzgledu
na fakt, ze osiaganie kolejnych etapow integracji ekonomicznej nie zmienia oczekiwanych
rezultatéw interwencji paristwa w cykl koniunkturalny, jest wskazane utworzenie ponadna-
rodowego mechanizmu dostosowawczego o charakterze ex ante. W opinii autora krajowe
polityki fiskalne powinny przede wszystkim zapewni¢ wiarygodnos¢ i stabilno$¢ finan-
sow publicznych poszczegolnych krajow, a ewentualna funkgja stabilizacyjna powinna by¢
wsparta dzialaniem mechanizmu centralnego.

Taki mechanizm nie jest bynajmniej recepta na wszystkie problemy europejskiej unii
ekonomicznej i monetarnej, a krotkookresowe sterowanie koniunktura i bezustanna stymu-
lacja w mys] ortodoksyjnego keynesizmu nie moze by¢ jego celem. Rozwiazanie to powinno
by¢ uzupelnieniem szerszej koncepgji, opartej na stopniowym wdrazaniu elementow cha-
rakterystycznych dla federalizmu pozytywnego, a takze zawierajacej strategie inwestycyjne,
srodowiskowe oraz zwiazane z edukacja i ochrong zdrowia. Taki mechanizm sprzyjatby jed-
nak szybszemu niwelowaniu ujemnych luk produktowych w poszczegolnych krajach, szcze-
golnie w obliczu nieefektywnosci dotychczasowego rozwiazania opartego na koordynacji
narodowych polityk fiskalnych. Jest to szczegdlnie wazne w obliczu trudnej sytuacji, z jaka
przyjdzie si¢ w ostatecznosci zmierzy¢ krajom Unii Europejskiej po ustaniu konsekwencji
pandemii i wojny w Ukrainie. Finanse publiczne w koncu beda musialy zosta¢ ponownie
poddane stopniowej konsolidacji, wobec czego krajowe polityki fiskalne moga znowu oka-

! Potwierdzeniem moze by¢ stanowisko Komisji Europejskiej wobec zagrozenia pandemicznego,
gdyz bylo ono catkowicie odmienne niz to obserwowane w odpowiedzi na kryzys ekonomiczno-fi-
nansowy. W marcu 2020 r., w odpowiedzi na ,zamkniecie gospodarek’, Rada uruchomita ,,0gélna
klauzule wyjscia” w ramach Paktu Stabilnosci i Wzrostu, ktéra pozwolita na odejscie przez Rade i Ko-
misje od regut fiskalnych. Znamienna byla réwniez przestroga Komisji, dotyczaca mozliwosci zbyt
szybkiego wycofywania wsparcia fiskalnego.
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zaé sie ,niewystarczajace” w przeciwdziataniu krotkookresowym asymetrycznym ,brakom
popytowym’.

Oczywiscie wszelkie inicjatywy ograniczajace autonomie w realizacji polityk fiskalnych
wymagaja ogromnej determinacji i dalekosieznej analizy. Do tej pory wszelkie inicjatywy
poglebiajace procesy integracyjne byly przede wszystkim rezultatem nadzwyczajnych i kry-
zysowych okolicznosci, m.in. skutki IT wojny $wiatowej nadaty impuls do inicjacji wspél-
pracy gospodarczej w Europie, kryzysy naftowe — do utworzenia Europejskiego Systemu
Walutowego, a kryzys ekonomiczno-finansowy — do wdrozenia nowego systemu zarzadza-
nia budzetowego. Prawda jest, ze postep procesu integracyjnego w Europie zawsze wyma-
gal woli politycznej, ale obecnie, jak wskazuja P. Banaszyk oraz M. Gorynia (2022, s. 156),
nalezy pos$wiecac wiecej uwagi racjonalnosci globalnej, a takze urzeczywistnieniu metafory
~wspolnego dobra” W kwestii projektu integracji europejskiej mozna to rozumie¢ nawet
jako czesciowe przelozenie interesu wspolnotowego ponad interes narodowy. Stawianie ta-
kich postulatow w okolicznosciach pandemii i wojny moze sie wydawa¢ przesadnie wygo-
rowane, niemniej jednak sa to kwestie niezwykle istotne.

Warto podkresli¢, ze ,test na solidarno$¢” krajow czfonkowskich UE w obliczu wyzwan
z poczatku trzeciej dekady XXI w. zostal ,zdany”. Podjete dzialania w zwiazku z przeciwdzia-
taniem kryzysowi zdrowia publicznego dowiodly, ze ,bogatsze” kraje Europy odczuwaja od-
powiedzialnos¢ za walke z negatywnymi zjawiskami (Kolodko, 2020, s. 33). Réwniez kraje
~potudnia’ charakteryzuja si¢ solidarnoscia®. Zdaniem autora, obecne uwarunkowania sa
sprzyjajace, aby ,p0js¢ jeszcze dalej” w procesie integracji ekonomicznej i podja¢ dziatania,
majace na celu utworzenie wspomnianego ponadnarodowego mechanizmu, ukierunkowa-
nego na stabilizacje asynchronicznych wahan koniunktury. Kryzys z 2020 r. zainicjowal, co
prawda, prace w zakresie zmian uwarunkowan budzetowych w UE, emisje obligacji opar-
tych na dlugu oraz utworzenie takich instrumentéw i inicjatyw jak program SURE oraz
Fundusz Odbudowy po pandemii. Wymienione dziatania to oczywiscie kolejny ,,milowy
krok™ w integracji europejskiej, ktdry jest niezbedny w celu odbudowy gospodarek. Me-
chanizmy te maja jednak charakter ex post. Nie sa odpowiedzia na wciaz wystepujace asyn-
chroniczne wahania koniunkturalne krajéw strefy euro we wzglednie stabilnych czasach,
ktére sukcesywnie poteguja dziatanie mechanizmu dywergencji. Wydaje sie, ze utworzenie
ponadnarodowego mechanizmu stabilizacyjnego jest uzasadnione réwniez ze wzgledu
na mozliwo$¢ zastapienia koncepcji ,luzowania ilo$ciowego” w strefie euro, ktére de facto
wypelniafo funkcje transferéw fiskalnych w badanych latach. Diugotrwale stosowanie poli-
tyki ,luzowania’, predzej czy pozniej przynosi ,skutki uboczne”. Po kryzysie ekonomiczno-
-finansowym nadmiar pieniadza byl czg$ciowo ,wchtoniety” przez rynki finansowe i ceny
aktywow, natomiast w sytuacji po kryzysie ,pandemicznym’, zwigkszona masa pieniadza
miafa juz przelozenie na wzrost inflacji w sferze realnej.

2 Dowodzi tego osiagniete w lipcu 2022 r. polityczne porozumienie w kwestii zmniejszenia indy-
widulanego zapotrzebowania na gaz. Poczatkowo ograniczeniu sprzeciwiata si¢ Hiszpania, Portugalia,
Grecja, Cypr i Malta. Warto podkresli¢, ze w tym przypadku to najwicksza gospodarka UE — Niemcy,
byta uzalezniona od woli krajéw ,biedniejszych’, w przeciwienstwie do okolicznosci z okresu kryzysu
zadluzeniowego.
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Kwestia oceny, jaki mechanizm stabilizacji nadmiernych asynchronicznych wahan ko-
niunktury bylby optymalny w strefie euro, pozostaje otwarta. Wskazanie rodzaju takiego
mechanizmu nie bylo celem monografii. Zdaniem autora, spo$réd koncepcji wymienio-
nych w poprzedniej czesci ksiazki, najbardziej prawdopodobnym scenariuszem sa transfery
fiskalne oparte na mi¢dzyregionalnej redystrybucji w krétkim okresie, bez polegania na ko-
ordynacji krajowych polityk fiskalnych. Kraje, ktore znajdowalyby sie w warunkach ujem-
nej luki produktowej, otrzymywalyby wsparcie w celu pobudzenia zagregowanego popytu.
Transfery bylyby mechanizmem o charakterze ex ante, dziatajacym na zasadzie automatycz-
nego stabilizatora. Platno$ci wspieratyby narodowa polityke fiskalna, ktora podobnie jak
dzieje si¢ to obecnie, ukierunkowana bytaby przede wszystkim na utrzymanie wiarygodno-
$ci i stabilnosci finanséw publicznych oraz wzmozona konsolidacje fiskalna w warunkach
luki inflacyjnej (co zapewnia realizacj¢ funkeji antycyklicznej wobec ryzyka przegrzania
gospodarki). W przypadku silnych symetrycznych recesji, transfery moglyby by¢ wsparte
dziataniami dyskrecjonalnymi. Mechanizm taki miatby charakter ,asymetryczny’, co zna-
czy, Ze jego zastosowanie zapewnialoby zajecie odpowiedniego stanowiska na braki popy-
towe dla konkretnego kraju. Kwestia redystrybucji srodkéw miedzy krajami nie wydaje sie
istotnym argumentem przeciwko powyzszemu rozwiazaniu. Taka redystrybucja i tak od-
bywa si¢ juz w trakcie realizacji podstawowego budzetu UE. Natomiast w kwestii ryzyka po-
jawienia si¢ pokusy naduzycia, warto zastanowi¢ si¢ nad uwarunkowaniem dokonywania
wyplat srodkow w zaleznosci od np. stopy bezrobocia lub jej prognozy w danym kraju. Pro-
cedura warunkujaca wyplaty moglaby by¢ wsparta réwniez ocena wynikajaca z Procedury
Nadmiernej Nieréwnowagi Makroekonomicznej. Caty proces nie mogtby by¢ jednak diugi
i trudny w interpretacji. W aspekcie zapewnienia zrédla finansowania transferéw fiskalnych
nalezy podkresli¢, ze obecne warunki sa sprzyjajace do oparcia ich czeéci nawet na wspol-
nym zadtuzeniu krajow strefy euro. Unia Europejska juz poglebita integracje w tym zakresie
i wyemitowata wspdlny dtug. Dlatego droga ku wypracowaniu pewnej formy uwspdlnoto-
wienia zadluzenia tylko dla krajow strefy euro wydaje sie ,przetarta” Nalezy rowniez kon-
tynuowa¢ dzialania, majace na celu zwigkszanie wlasnych Zrodet dochodu strefy euro, co
wypelnia réwniez funkeje redystrybucyjna polityki fiskalnej oraz w wiekszym stopniu upo-
dabnia mechanizm do dziatania automatycznych stabilizatoréw. Mechanizm w pewnym
stopniu moglby by¢ tez wsparty sktadkami panstw czfonkowskich (to rozwiazanie zwicksza
jednak role aspektow politycznych). Kwestia podstaw i unormowan prawnych utworzenia
mechanizmu dostosowawczego jest zalezna od sposobu jego finansowania oraz od tego,
jaki organ zarzadzalby srodkami. Zagadnienie pozostaje obecnie otwarte na dyskusje. Re-
asumujac, projekt wspomagajacy kraje strefy euro w stabilizacji wahan koniunktury, ktére
w przyszlosci moga okazac si¢ w jeszcze wigkszym stopniu asynchroniczne, powinien by¢
waznym elementem integracji europejskiej.

222



Bibliografia

Adamowicz, E. (2001). Uzyteczno$¢ badan koniunktury dla polityki ekonomicznej.
W: E. Adamowicz, M. Meczarski, M. Podgérska (red.). Analiza tendencji rozwojowych
w polskiej gospodarce na podstawie testu koniunktury. Metody i wyniki. Warszawa: IRG
SGH.

Adamowicz, E., Dudek, S., Pachucki, D., Walczyk, K. (2008). Synchronizacja cyklu koniunk-
turalnego polskiej gospodarki z krajami strefy euro w kontekscie struktury tych gospodarek.
Warszawa: IRG SGH. Pobrane 15.07.2018 z https://www.nbp.pl/badania/seminaria_
bise/irg_sghO.pdf.

Adamowicz, E., Dudek, S., Pachucki, D., Walczyk, K. (2012). Synchronizacja wahan cy-
klicznych w strefie euro. Stan po kryzysie finansowym. W: K. Opolski, J. Gorski (red.).
Perspektywy integracji ekonomicznej i walutowej w gospodarce swiatowej. Dokgd zmierza
strefa euro? Warszawa: Wydzial Nauk Ekonomicznych Uniwersytetu Warszawskiego,
Narodowy Bank Polski.

Adamowicz, E.,, Walczyk, K. (2013). Jakosciowy cykl koniunkturalny w Polsce. Sekto-
rowe zmiany aktywnos$ci gospodarczej. Przeglad Zachodniopomorski, 3(1), 7-20.
Pobrane  15.07.2018 z  http://cejsh.icm.edu.pl/cejsh/element/bwmetal.element.
desklight-e4a9c984-773e-402c-a2d6-a1236bcdd3e3.

Aditya, A., Roy, S.S. (2010). Export Diversification and Economic Growth: Evidence from Cross
Country Analysis. Artykul zaprezentowany na 6th Annual Conference on Economic
Growth and Development. New Delhi: Indian Statistical Institut. Pobrane 15.02.2019
z https://www.isid.ac.in/~pu/conference/dec_10_conf/Papers/ AnweshaAditya.pdf.

Akerlof, G.A,, Shiller, RJ. (2010). Zwierzece instynkty. Czy ludzka psychika napedza globalng
gospodarke i jaki to ma wplyw na przemiany swiatowego kapitalizmu? Warszawa: Studio
EMKA.

Albinski, P. (red.). (2014). Kryzys a polityka stabilizacyjna w Unii Europejskiej. Warszawa: Ofi-
cyna Wydawnicza SGH.

223


https://www.nbp.pl/badania/seminaria_bise/irg_sghO.pdf
https://www.nbp.pl/badania/seminaria_bise/irg_sghO.pdf
http://cejsh.icm.edu.pl/cejsh/element/bwmeta1.element.desklight-e4a9c984-773e-402c-a2d6-a1236bcdd3e3
http://cejsh.icm.edu.pl/cejsh/element/bwmeta1.element.desklight-e4a9c984-773e-402c-a2d6-a1236bcdd3e3
https://www.isid.ac.in/~pu/conference/dec_10_conf/Papers/AnweshaAditya.pdf

Bibliografia

Albinski, P, Polanski, Z. (2015). Dylematy polityki makroekonomicznej w warunkach kryzysu
zadluzeniowego w Unii Europejskiej. Warszawa: Oficyna Wydawnicza SGH.

Alcidi, C., Busse, M., Gros, D. (2016). Is there a need for additional monetary stimulus? Insi-
ghts from the original Taylor Rule. CEPS Policy Brief, 342. Pobrane 05.01.2020 z https://
core.ac.uk/download/pdt/148901654.pdf.

Alesina, A., Blanchard, O,, Gali, J., Giavazzi, E, Uhlig, H. (2001). Defining a Macroeconomic
Framework for the Euro Area. London: CEPR Press.

Allard, C., Koeva Brooks, P, Bluedorn, J.C., Bornhorst, E, Christopherson, K., Ohnsorge, E,

Poghosyan, T. (2013). Toward a Fiscal Union for the Euro Area. Washington, DC: IMF
Staff Discussion Note.

Allsopp, Ch., Vines, D. (1996). Fiscal policy and EMU. National Institute Economic Review,
158(1). https://doi.org/10.1177/002795019615800107.

Altavilla, C., Boucinha, M., Peydro, J.L. (2018). Monetary policy and bank profitability
in a low interest rate environment. Economic Policy, 1655. https://doi.org/10.1093/
epolic/eiy013.

Altavilla, C., Burlon, L., Giannetti, M., Holton, S. (2019). Is there a zero lower bound? The ef-
fects of negative policy rates on banks and firms. ECB Working Paper, 2289. https://doi.
org/10.2866/23378.

Ambroziak, E. (2014). Wplyw integracji monetarnej w Europie na wzrost gospodarczy.
W: K. Opolski, J. Gorski (red.). Perspektywy i wyzwania integracji europejskiej. Warszawa:
Wydzial Nauk Ekonomicznych Uniwersytetu Warszawskiego, Narodowy Bank Polski.

Arestis, P. (2014). Coordination of Fiscal with Monetary and Financial Stability Policies
Can Better Cure Unemployment. Review of Keynesian Economics, 3(2). https://doi.
org/10.4337/roke.2015.02.07.

Arestis, P, Karakitsos, E. (2011). Current Crisis in the US and Economic Policy Implications.
W:P. Arestis, R. Sobreira, J.L. Oreiro (red.). An Assessment of the Global Impact of the Finan-
cial Crisis. New York: Palgrave Macmillan. https://doi.org/10.1057/9780230306912_2.

Arnold, ..M., Kool, C.J M. (2003). The role of inflation differentials in regional adjustment:
Evidence from the United States. Kredit und Kapital, 37. Pobrane 20.07.2019 z https://
dspacelibrary.uu.nl/handle/1874/7380.

Arsic, M., Nojkovic, A., Randjelovic, S. (2017). Determinants of discretionary fiscal po-
licy in Central and Eastern Europe. Economic Systems, 41(3). https://doi.org/10.1016/j.
€cosys.2016.10.003.

Auerbach, A.J. (2012). The Fall and Rise of Keynesian Fiscal Policy. Asian Economic Policy
Review, 7(2). https://doi.org/10.1111/.1748-3131.2012.01228 x.

Ayuso-i-Casals, J., Debrun, X., Kumar, M. S, Moulin, L., Turrini, A. (2007). Beyond
the SGP — Features and Effects of EU National-level Numerical Fiscal Rules. W: S. De-
roose, E. Flores, A. Turrini (red.). The Role of Fiscal Rules and Institutions in Shaping Bud-
getary Outcomes. Proceedings from the ECFIN workshop held in Brussels.

Babetskii, I. (2007). Aggregate wage flexibility in selected new EU member states. CESifo
Working Paper, 1916. Pobrane 09.01.2019 z https://ssrn.com/abstract=963980.

224


https://core.ac.uk/download/pdf/148901654.pdf
https://core.ac.uk/download/pdf/148901654.pdf
https://doi.org/10.1177/002795019615800107
https://doi.org/10.1093/epolic/eiy013
https://doi.org/10.1093/epolic/eiy013
https://doi.org/10.2866/23378
https://doi.org/10.2866/23378
https://doi.org/10.4337/roke.2015.02.07
https://doi.org/10.4337/roke.2015.02.07
https://doi.org/10.1057/9780230306912_2
https://dspace.library.uu.nl/handle/1874/7380
https://dspace.library.uu.nl/handle/1874/7380
https://doi.org/10.1016/j.ecosys.2016.10.003
https://doi.org/10.1016/j.ecosys.2016.10.003
https://doi.org/10.1111/j.1748-3131.2012.01228.x
https://ssrn.com/abstract=963980

Bibliografia

Balassa, B. (1961). The Theory of Economic Integration. London: George Allen & Urwin LTD.

Balcerzak, A.P. (2009). Paristwo w realiach ,nowej gospodarki”. Podstawy efektywnej polityki
gospodarczej w XXIT wieku. Torun: Wyd. Adam Marszatek.

Balcerzak, A.P. (2012). Polityka antycykliczna. W: B. Bryk (red.). Polityka gospodarcza — teo-
ria i praktyka. Szczecin: Economicus. Pobrane 02.02.2019 z https://repozytorium.umk.
pl/bitstream/handle/item/1897/polityka_antycykliczna.pdf?sequence=1.

Baldi, G., Staehr, K. (2016). The European debt crisis and fiscal reactions in Europe 2000
2014. International Economics and Economic Policy, 13(2). https://doi.org/10.1007/
§10368-014-0309-4.

Balicki, W. (2006). Makroekonomia. Poznan: Wydawnictwo Wyzszej Szkoly Bankowej.

Banaszyk, P, Gorynia M. (2022). Uwarunkowania polskiej polityki gospodarczej po roku
2022. Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny, 84(2). https://doi.org/10.14746/
rpeis.2022.84.2.10.

Baran, B. (2013). Reguta $redniookresowego celu budzetowego w Unii Europejskiej. Gospo-
darka Narodowa, 268(11-12). https://doi.org/10.33119/GN/100932.

Baranowski, M., Musial, G. (2012). Teoretyczny i empiryczny wymiar badania koniunktury.
W: G. Musial (red.). Wybrane problemy koniunktury, wzrostu gospodarczego oraz konku-
rencji w teorii i praktyce. Katowice: Wyd. Uniwersytetu ekonomicznego w Katowicach.

Baranowski, P, Gajewski, P. (2018). Banki. Polityka pieniezna. W: R. Milewski, E. Kwiatkow-
ski (red.). Podstawy ekonomii. Warszawa: PWN.

Barcz, J., Kawecka-Wyrzykowska, E., Michatowska-Gorywoda, K. (2016). Infegracja euro-
pejska w okresie przemian. Aspekty ekonomiczne. Warszawa: PWE.

Barczyk, R. (2012). Determinanty wewnetrznej koordynacji narzedzi fiskalnych i pieniez-
nych w politycy antycyklicznej. Ruch prawniczy, ekonomiczny i socjologiczny, 74(4). ht-
tps://doi.org/10.14746/rpeis.2012.74.4.11.

Barczyk, R. (2020). Podstawy teoretyczne stabilizacyjnej roli narzedzi fiskalnych w go-
spodarce rynkowej. Zeszyty Naukowe SGGW, Polityki Europejskie, Finanse i Marketing,
23(72). https://doi.org/10.22630/PEFIM.2020.23.72.1.

Barczyk, R., Kowalczyk, Z. (1993). Metody badania koniunktury gospodarczej. Warszawa:
PWN.

Barczyk, R., Lubinski, M. (2009). Dylematy stabilizowania koniunktury. Poznan: Wyd. Uni-
wersytetu Ekonomicznego w Poznaniu.

Barczyk, R., Lubinski, M., Kasek, L., Marczewski, K. (2006). Nowe oblicza cyklu koniunktu-
ralnego. Warszawa: PWE.

Barro, R. (1974). Are Government Bonds Net Wealth? Journal of political economy, 82(6).
https://doi.org/10.1086/260266.

Beck, K. (2017). Zastosowanie filtréw do analizy cykli koniunkturalnych i synchronizacji cy-
klu koniunkturalnego Polski z krajami europejskimi. Wiadomosci statystyczne, 10(677).
https://doi.org/10.5604/01.3001.0014.1053.

Bednarczyk, J.L., Misztal, P. (2016). Czy strefa euro zmierza w kierunku putapki niskiej in-
flacji? Ekonomista, 4.


https://repozytorium.umk.pl/bitstream/handle/item/1897/polityka_antycykliczna.pdf?sequence=1
https://repozytorium.umk.pl/bitstream/handle/item/1897/polityka_antycykliczna.pdf?sequence=1
https://doi.org/10.1007/s10368-014-0309-4
https://doi.org/10.1007/s10368-014-0309-4
https://doi.org/10.14746/rpeis.2022.84.2.10
https://doi.org/10.14746/rpeis.2022.84.2.10
https://doi.org/10.33119/GN/100932
https://doi.org/10.14746/rpeis.2012.74.4.11
https://doi.org/10.14746/rpeis.2012.74.4.11
https://doi.org/10.22630/PEFIM.2020.23.72.1
https://doi.org/10.1086/260266
https://doi.org/10.5604/01.3001.0014.1053

Bibliografia

Begg, D., Fischer, S., Dornbusch, R. (2007). Makroekonomia. Warszawa: PWE.
Begg, D., Vernasca, G., Fischer, S., Dornbusch, R. (2014). Makroekonomia. Warszawa: PWE.

Belke, A., Polleit, T. (2006). How the ECB and the US Fed Set Interest Rates. Applied Econo-
mics, 39(17). https://doi.org/10.1080/00036840600749623.

Bénassy-Quéré, A., Ragot, X. (2015). A Policy Mix for the Euro Area. Conseil danalyse econo-
mique, 21(2). Pobrane 01.04.2019 z https://www.cairn-int.info/article-E_NCAE_021_
0001--a-policy-mix-for-the-euro-area.htm.

Bénassy-Quéré, A., Ragot, X., Wolff, G.B. (2016). Which Fiscal Union for the Euro Area?
Conseil danalyse economique, 29(2). Pobrane 25.03.2019 z https://www.cairn-int.info/
article-E_NCAE_029_0001--which-fiscal-union-for-the-euro-area.htm.

Beyer, R.C.M., Wieland, V. (2019). Instability, imprecision and inconsistent use of equili-
brium real interest rate estimates. Journal of International Money and Finance, 94. https://
doi.org/10.1016/j.jimonfin.2019.01.005.

Bidzinska-Jakubowska, B. (2004). Unia Europejska: akcesja Polski do UE. Opole: Wyd. Uni-
wersytetu Opolskiego.

Blanchard, O. (2017). Makroekonomia. Warszawa: Wyd. Nieoczywiste.

Blanchard, O., Summers, L. (2017). Rethinking Stabilization Policy. Back to the Future. Ar-
tykut zaprezentowany na Rethinking Macroeconomic Policy by Peterson Institute for
International Economics. Pobrane 08.09.2018 z https://www.piie.com/system/files/do-
cuments/blanchard-summers20171012paper.pdf.

Bletzinger, T., von Thadden, L. (2021). Designing QE in a fiscally sound monetary union.
European Economic Review, 132. https://doi.org/10.1016/j.curoecorev.2020.103611.
Blinder, A.S.(1988). The falland rise of Keynesian economics. W: B. Snowdon, H. Vane (red.).
A macroeconomics reader. London: Routledge. https://doi.org/10.4324/9780203443965.

chs.

Bochenek, M. (2009). Aktualnos¢ mysli Wiadystawa Mariana Zawadzkiego na temat poli-
tyki monetarnej. W: M. Noga, M.K. Stawicka (red.). Ponadnarodowa i narodowa polityka
monetarna na swiecie. Warszawa: CeDeWu.

Bochenek, M. (2017). Poglady wspolczesnych keynesistow na temat roli paristwa w gospo-
darce. Studia Ekonomiczne, 311.

Bodea, C., Hicks, R. (2015). Price stability and central bank independence: Discipline,
credibility and democratic institutions. International Organization, 69(1). https://doi.
org/10.1017/S0020818314000277.

Bofinger, P. (2001). Monetary policy. Goals, Institutions, Strategies and Instruments. New York:
Oxford University Press.

Bofinger, P, Feld, L., Franz, W, Schmidt, C., Weder di Mauro, B. (2011). A European
Redemption Pact. VOX EU. Pobrane 02.11.2018 z https://www2.nber.org/confe-
rences/2012/S12012/GFCs12/German%20Council%200f%20Experts-A_european_
redemption_pact.pdf.

Bordo, M. D, Schwartz, A. . (2004). IS-LM and Monetarism. History of Political Economy,
36(1). https://doi.org/10.1215/00182702-36-Suppl _1-217.

226


https://doi.org/10.1080/00036840600749623
https://www.cairn-int.info/article-E_NCAE_021_0001--a-policy-mix-for-the-euro-area.htm
https://www.cairn-int.info/article-E_NCAE_021_0001--a-policy-mix-for-the-euro-area.htm
https://www.cairn-int.info/article-E_NCAE_029_0001--which-fiscal-union-for-the-euro-area.htm
https://www.cairn-int.info/article-E_NCAE_029_0001--which-fiscal-union-for-the-euro-area.htm
https://doi.org/10.1016/j.jimonfin.2019.01.005
https://doi.org/10.1016/j.jimonfin.2019.01.005
https://www.piie.com/system/files/documents/blanchard-summers20171012paper.pdf
https://www.piie.com/system/files/documents/blanchard-summers20171012paper.pdf
https://doi.org/10.1016/j.euroecorev.2020.103611
https://doi.org/10.4324/9780203443965.ch5
https://doi.org/10.4324/9780203443965.ch5
https://doi.org/10.1017/S0020818314000277
https://doi.org/10.1017/S0020818314000277
https://www2.nber.org/conferences/2012/SI2012/GFCs12/German%20Council%20of%20Experts-A_european_redemption_pact.pdf
https://www2.nber.org/conferences/2012/SI2012/GFCs12/German%20Council%20of%20Experts-A_european_redemption_pact.pdf
https://www2.nber.org/conferences/2012/SI2012/GFCs12/German%20Council%20of%20Experts-A_european_redemption_pact.pdf
https://doi.org/10.1215/00182702-36-Suppl_1-217

Bibliografia

Borowiec, J. (2011). Ekonomia integracji europejskiej. Wroctaw: Wyd. Uniwersytetu Ekono-
micznego we Wroclawiu.

Borowiec, J. (2012). Wahania cykliczne a zmiany realnego efektywnego kursu walutowego
w strefie euro. Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroclawiu, 245.

Borowiec, J. (2017a). Integracja walutowa jako determinanta synchronizacji cykli ko-
niunkturalnych w strefie euro. Wspotczesne Problemy Ekonomiczne, 15(2). https://doi.
org/10.18276/wpe.2017.15-01.

Borowiec, J. (2017b). Pakt stabilnosci i wzrostu a antycykliczna polityka fiskalna w strefie
euro. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie, 2(962). https://doi.
org/10.15678/ZNUEK.2017.0962.0201.

Borowski, J. (2001). Podatnos¢ Polski na szoki asymetryczne a proces akeesji do Unii Go-
spodarczej i Walutowej. Bank i Kredyt, 11-12.

Bottero, M., Minoiu, C., Peydro, ].L., Polo, A., Presbitero, A., Sette, E. (2019). Negative Mo-
netary Policy Rates and Portfolio Rebalancing: Evidence from Credit Register Data. IMF
Working Paper, 19(44). https://doi.org/10.5089/9781498300858.001.

Braz, C., Campos, M.M., Sazedj, S. (2019). The new ESCB methodology for the calculation
of cyclically adjusted budget balances: an application to the Portuguese case. Barnco de
Portugal Economic Studies, 2. Pobrane 10.06.2020 z https://www.bportugal.pt/sites/de-
fault/files/anexos/papers/re201907_e.pdf.

Brézda-Wilamek, D.A. (2013). Wplyw zmian stopy procentowej EBC na inflacje i aktyw-
nos¢ gospodarczg strefy euro — weryfikacja za pomoca modelu autoregresji wektorowej
(VAR). W: P. Urbanek (red.). Ekonomia i Zarzadzanie w teorii i praktyce. Determinanty
konkurencyjnosci, regionow, gospodarek. £.6dz: Wyd. Uniwersytetu Lodzkiego.

Brozda-Wilamek, D.A. (2017a). Wplyw polityki pieni¢znej Europejskiego Banku Central-
nego na gospodarki panstw strefy euro w latach 1999-2016. Folia Oeconomica, Acta
Universitatis Lodziensis, 332. https://doi.org/10.18778/0208-6018.332.12.

Brézda-Wilamek, D.A. (2017b). Polityka ujemnych stép procentowych — do$wiadczenia
Europejskiego Banku Centralnego. Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we
Wroctawiu, 499.

Brunila, A., Hukkinen, ], Tujula, M. (1999). Indicators of the Cyclically Adjusted Budget
Balance. The Bank of Finland's experience, Bank of Finland Discussion Papers, 1/1999.
Pobrane 11.06.2020 z https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1021267.

Brunnermeier, M.K., Koby, Y. (2018). The reversal Interest Rate. NBER Working Paper,
25406. https://doi.org/10.3386/w25406.

Bubeck, J., Maddaloni, A., Peydrd, J.-L. (2020). Negative Monetary Policy Rates and Syste-
mic Banks' Risk-Taking: Evidence from the Euro Area Securities Register. Journal of Mo-
ney, Credit and Banking, 52. https://doi.org/10.1111/jmcb.12740.

Budnikowski, A. (2006). Migdzynarodowe stosunki gospodarcze. Warszawa: PWE.
Bukowski, S. 1. (2007b). Strefa euro. Warszawa: PWE.
Bukowski, S.I. (2007a). Unia monetarna. Teoria i praktyka. Warszawa: Difin.

227


https://doi.org/10.18276/wpe.2017.15-01
https://doi.org/10.18276/wpe.2017.15-01
https://doi.org/10.15678/ZNUEK.2017.0962.0201
https://doi.org/10.15678/ZNUEK.2017.0962.0201
https://doi.org/10.5089/9781498300858.001
https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/papers/re201907_e.pdf
https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/papers/re201907_e.pdf
https://doi.org/10.18778/0208-6018.332.12
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1021267
https://doi.org/10.3386/w25406
https://doi.org/10.1111/jmcb.12740

Bibliografia

Bukowski, S.I. (2017). Czy Unia Ekonomiczna i Monetarna w Europie przetrwa? Studia
Oeconomica Posnaniensia, 5(8). https://doi.org/10.18559/SOEP2017.8.1.

Bukowski, S.I., Bukowska, J.E. (2017). Zmiany podazy pieniadza, stép procentowych i kursu
walutowego a wzrost gospodarczy w obszarze euro. Folia Oeconomica, Acta Universitatis
Lodziensis. 332. https://doi.org/10.18559/SOEP2017.8.1.

Burda, M., Wyplosz, Ch. (2012). Makroekonomia. Podrecznik europejski. Warszawa: PWE.
Burgess, M. (2006). Comparative Federalism. Theory and practice. New York: Routledge.

Burnewicz, J. (2007). Metodologia badar ekonomicznych. Konspekt wykladu dla doktorantéw
Wydziatu Ekonomicznego i Wydzialu Zarzgdzania Uniwersytetu Gdanskiego. Pobrane
11.05.2018 z https://ekonom.ug.edu.pl/web/download.php?OpenFile=97.

Burns, A. E (1969). The Business Cycle in a Changing World. NBER Wor-
king  Paper. Pobrane 03.04.2018 =z https://www.nber.org/books-and-chapters/
business-cycle-changing-world.

Burns, A.E, Mitchel, W.C. (1946). Measuring Business Cycles. NBER Working Paper. Pobrane
10.06.2018 z https://www.nber.org/books-and-chapters/measuring-business-cycles.
Camelia, M. (2014). Estimation and Analysis of the Structural Budget Deficit in Romania.
International Journal of Academic Research in Economics and Management Sciences, 3(4).

https://doi.org/10.6007/IJAREMS/v3-i4/1086.

Canova, E, Dellas, H. (1993). Trade interdependence and the international business cycle.
Journal of International Economics, 34. https://doi.org/10.1016/0022-1996(93)90065-6.

Carnazza, G., Liberati, P, Sacchi, A. (2020). The cyclically-adjusted primary balance: A novel
approach for the Euro area. Journal of Policy Modeling, 42(5). https://doi.org/10.1016/j.
jpolmod.2020.01.005.

Charemza, W, Deadman, D. (1997). Nowa ekonometria. Warszawa: PWE.

Chmiel, J. (2017). Wspélczesna makroekonomia a teoria dynamicznej gospodarki. Warszawa:
PWN.

Chmielewska, B. (2015). Liberalizm i interwencjonizm w nurtach ekonomii. W: R-W. Ci-
borowski, R.I. Dziemianowicz, A. Kargol-Wasiluk, M. Zalesko (red.). Liberalizm czy
interwencjonizm? Ksztattowanie si¢ fadu spoleczno-gospodarczego w Europie w latach
1989-2014. Biatystok: Wyd. Uniwersytetu w Biatymstoku.

Chrzanowski, M. (2014). Nowe dzialania stabilizacyjne w Unii Europejskiej wobec kryzysu
finansow publicznych. W: P. Albinski (red.). Kryzys a polityka stabilizacyjna w Unii Euro-
pejskiej. Warszawa: Oficyna Wydawnicza SGH.

Cimadomo, J. (2012). Fiscal policy in real time. The Scandinavian Journal of Economics,
114(2). https://doi.org/10.1111/j.1467-9442.2012.01697 x.

Claeys, G., Leandro, A., Mandra, A. (2015). European Central Bank quantitative easing:
the detailed manual. Bruegel Policy Contribution, 02. Pobrane 22.02.2019 z https://www.
econstor.eu/handle/10419/126687.

Coe, D.T,, Helpman, E. (1995). International R&D spillovers. European Economic Review,
39(5). https://doi.org/10.1016/0014-2921(94)00100-E.

228


https://doi.org/10.18559/SOEP.2017.8.1
https://doi.org/10.18559/SOEP.2017.8.1
https://ekonom.ug.edu.pl/web/download
https://www.nber.org/books-and-chapters/business-cycle-changing-world
https://www.nber.org/books-and-chapters/business-cycle-changing-world
https://www.nber.org/books-and-chapters/measuring-business-cycles
https://doi.org/10.6007/IJAREMS/v3-i4/1086
https://doi.org/10.1016/0022-1996(93)90065-6
https://doi.org/10.1016/j.jpolmod.2020.01.005
https://doi.org/10.1016/j.jpolmod.2020.01.005
https://doi.org/10.1111/j.1467-9442.2012.01697.x
https://www.econstor.eu/handle/10419/126687
https://www.econstor.eu/handle/10419/126687
https://doi.org/10.1016/0014-2921(94)00100-E

Bibliografia

Coeuré, B. (2017). Dissecting the yield curve: a central bank perspective. Welcome remarks at
the annual meeting of the ECBs Bond Market Contact Group. Pobrane 18.06.2020 z ht-
tps://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2017/html/ecb.sp170516.en.html.

Corsetti, G., Dedola, L., Jarocinski, M., Ma¢kowiak, B., Schmidt S. (2019). Macroeconomic
Stabilization, Monetary-fiscal Interactions, and Europes Monetary Union. European Jo-
urnal of Political Economy, 57. https://doi.org/10.1016/j.ejpoleco.2018.07.001.

Corsetti, G., Higgins, M., Pesenti, P. (2016). Policies and institutions for managing the ag-
gregate macroeconomic stance of the eurozone. W: R. Baldwin, E Giavazzi (red.). How
to fix Europes monetary union. Views of leading economists. London: CEPR Press. Pobrane
05.02.2018 z https://www.wiwi.uni-wuerzburg.de/fileadmin/12010030/2018/Rebo-
oting_Europes_Monetary_Policy.pdf#page=120.

Creel, J., Saraceno, E (2009). Automatic Stabilisation, Discretionary Policy and the Stability
Pact. W: J. Creel, M.C. Sawyer (red.). Current Thinking on Fiscal Policy. Paris: Palgrave
Macmillan. https://doi.org/10.2139/ssrn.1302851.

Czaja, S., Becla, A. (2012). Spory wokot roli panistwa w gospodarce we wspolczesnej teorii
ekonomii. W:S. Czaja, A. Becla, ]. Wlodarczyk, T. Poskrobko (red.). Wyzwania wspélcze-
snej ekonomii. Wybrane problemy. Warszawa: Difin.

Czarczynska, A., Sledziewska, K. (2007). Teoria europejskiej integracji gospodarczej. War-
szawa: C.H. Beck.

Dach, Z. (2008). Kontrowersje wokdl roli panistwa we wspolczesnej gospodarce rynkowe;.
W: Z. Dach (red.). Paristwo a rynek. Krakéw: PTE.

Dallari, P, Ribba, A. (2020). The Dynamic Effects of Monetary Policy and Government
Spending Shocks on Unemployment in the Peripheral Euro Area Countries. Economic
Modelling, 85. https://doi.org/10.1016/j.econmod.2019.05.018.

Darvas, Z. (2010). Fiscal federalism in crisis: lessons for Europe from the US. Bru-
egel Policy Contribution, 07. Pobrane 14.10.2018 z https://www.econstor.eu/bit-
stream/10419/45503/1/635248107.pdf.

Darvas, Z.M., Leandro, A. (2015). The Limitations of Policy Coordination in the Euro Area
under the European Semester. Bruegel Policy Contribution, 19. Pobrane 07.02.2018 z ht-
tps://www.econstor.eu/handle/10419/126693.

De Bonis, V,, Della Posta, P. (2009). Strategic interactions among Central Bank and national
fiscal authorities in a monetary union subject to asymmetric country shocks. Open Eco-
nomies Review, 20(2). Pobrane 25.07.2019 z https://link.springer.com/article/10.1007/
§11079-007-9065-1.

De Grauwe, P. (2000). Economics of monetary union. Glasgow: Oxford University Press.

De Grauwe, P, Moesen, W. (2009). Gains for all: a proposal for a common euro bond.
Intereconomics, 44(3). Pobrane 25.04.2020 z https://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/
download?doi=10.1.1.523.2556&rep=rep 1 &type=pdf.

De Grauwe, P, Mongelli, EP. (2005). Endogeneities of optimum currency areas: what brings
countries sharing a single currency closer together? ECB Working Paper;, 468. Pobrane
23.07.2019 z https://ssrn.com/abstract=691864.

229


https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2017/html/ecb.sp170516.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2017/html/ecb.sp170516.en.html
https://doi.org/10.1016/j.ejpoleco.2018.07.001
https://www.wiwi.uni-wuerzburg.de/fileadmin/12010030/2018/Rebooting_Europes_Monetary_Policy.pdf#page=120
https://www.wiwi.uni-wuerzburg.de/fileadmin/12010030/2018/Rebooting_Europes_Monetary_Policy.pdf#page=120
https://doi.org/10.2139/ssrn.1302851
https://doi.org/10.1016/j.econmod.2019.05.018
https://www.econstor.eu/bitstream/10419/45503/1/635248107.pdf
https://www.econstor.eu/bitstream/10419/45503/1/635248107.pdf
https://www.econstor.eu/handle/10419/126693
https://www.econstor.eu/handle/10419/126693
https://link.springer.com/article/10.1007/s11079-007-9065-1
https://link.springer.com/article/10.1007/s11079-007-9065-1
https://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.523.2556&rep=rep1&type=pdf
https://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.523.2556&rep=rep1&type=pdf
https://ssrn.com/abstract=691864

Bibliografia

De Grauwe, P, Yuemei, J. (2016). How to reboot the Eurozone and ensure its long-term
survival. W: R. Baldwin, E Giavazzi (red.). How to fix Europes monetary union. Views
of leading economists. London: CEPR Press. Pobrane 05.02.2018 z https://www.wiwi.
uni-wuerzburg.de/fileadmin/12010030/2018/Rebooting_Europes_Monetary_Policy.
pdf#page=120.

Della Posta, P (2017). Structural Divergences, Institutional Fragilities and Foreign Debt
in the Euro Area Crisis. Politica Economica, 33(2). Pobrane 20.07.2018 z https://www.
rivisteweb.it/doi/10.1429/87183.

Delpla, J., von Weizsicker, J. (2011). Eurobonds: The Blue Bond Concept and Its Implica-
tions. Bruegel Policy Contribution, 2. Pobrane 02.03.2020 z https://www.econstor.eu/
handle/10419/45535.

Dembinski, P. (1992). Gospodarka rynkowa dla kazdego. Warszawa: Editions Spotkania.

Demiralp,S., Eisenschmidet, ], Vlassopoulos, T. (2019). Negative interest rates, excess liquidity
and retail deposits: Banks' reaction to unconventional monetary policy in the euro area.
ECB Working Paper, 2283. https://doi.org/10.2866/89297.

Debniewski, G., Hryciuk, R. (2002). Makroekonomia. Wybrane problemy. Olsztyn: Wyd.
UWM.

Dincer, N.N,, Eichengreen, B. (2007). Central Bank Transparency: Where, Why, and with
What Effects? NBER Working Paper, 13003. Pobrane 10.02.2021 z https://www.nber.org/
system/files/working_papers/w13003/w13003.pdf.

Doliwa-Klepacki, Z.M. (2001). Integracja europejska (po Amsterdamie i Nicei). Bialystok: Te-
mida 2.

Dornbusch, R., Fischer, S. (1994). Macroeconomics. New York: McGraw-Hill.

Driffill, J. (2016). Unconventional Monetary Policy in the Euro Zone. Open Economies Re-
view, 27(2). https://doi.org/10.1007/s11079-016-9393-0.

Drozdowicz-Bie¢, M. (2012). Cykle i wskazniki koniunktury. Warszawa: Poltext.

Dudkiewicz, B., Przybylska-Kapuscinska, W. (2017). Nadzwyczajne instrumenty polityki
pieni¢znej. W: W. Przybylska-Kapusciniska, M. Szyszko (red.). Wspélczesna polityka pie-
nigzna. Perspektywa XXI wieku. Warszawa: Difin.

Dunin-Wasowicz, M., Darska, A, Tchorek, G. (2012). Integracja europejska i nowy tad gospo-
darczy. Warszawa: Wydawnictwo Naukowe Scholar.

Dziemianowicz, R.I., Kargol-Wasiluk, A. (2018). Wplyw reguf fiskalnych na ograniczenie
deficytu i dtugu publicznego w panstwach cztonkowskich Unii Europejskiej. Studia Eko-
nomiczne, 358.

Eggertsson, G., Juelsrud, E., Wold, E. (2017). Are Negative Nominal Interest Rates Expansio-
nary? NBER Working Paper, 24039. https://doi.org/10.3386/w24039.

Eichenbaum, M. (1997). Some thoughts on practical stabilization policy. The American Eco-
nomic Review.87(2). Pobrane 15.12.2017 z https://www.jstor.org/stable/2950923?seq=1.

Eijtfinger, S.C.W.,, Geraats, PM. (2006). How transparent are central banks? European Jour-
nal of Political Economy, 22(1). https://doi.org/10.1016/j.ejpoleco.2005.09.013.

230


https://www.wiwi.uni-wuerzburg.de/fileadmin/12010030/2018/Rebooting_Europes_Monetary_Policy.pdf#page=120
https://www.wiwi.uni-wuerzburg.de/fileadmin/12010030/2018/Rebooting_Europes_Monetary_Policy.pdf#page=120
https://www.wiwi.uni-wuerzburg.de/fileadmin/12010030/2018/Rebooting_Europes_Monetary_Policy.pdf#page=120
https://www.rivisteweb.it/doi/10.1429/87183
https://www.rivisteweb.it/doi/10.1429/87183
https://www.econstor.eu/handle/10419/45535
https://www.econstor.eu/handle/10419/45535
https://doi.org/10.2866/89297
https://www.nber.org/system/files/working_papers/w13003/w13003.pdf
https://www.nber.org/system/files/working_papers/w13003/w13003.pdf
https://doi.org/10.1007/s11079-016-9393-0
https://doi.org/10.3386/w24039
https://www.jstor.org/stable/2950923?seq=1
https://doi.org/10.1016/j.ejpoleco.2005.09.013

Bibliografia

Engelen, E., Ertiirk, L, Froud, J., Johal, S., Leaver, A., Moran, M., Nilsson, A., Williams, K.
(2011). After the Great Complacence. Financial Crisis and the Politics of Reform. New
York: Oxford University Press. Pobrane 15.08.2020 z https://www.academia.edu/down-
load/51233347/After_the_Great_Complacence_Financial_Cr20170107-14188-06p-
mih.pdf.

Ericsson, N., Jansen, E., Kerbeshian, N., Nymoen, R. (1998). Interpreting a Monetary Con-
ditions Index in economic policy. W: Topics in Monetary Policy Modelling, Conferencje
Papers, Bank for International Settlements Conference Papers, 6. Pobrane 19.04.2018
z https://www.bis.org/publ/confp06.pdf#page=243.

Fidrmug, J. (2004). The Endogeneity of the Optimum Currency Area Criteria, Intra-Indu-
stry Trade, and EMU Enlargement. Contemporary Economic Policy, 22(1). https://doi.
org/10.1093/cep/byh001.

Figiel, Sz., Kufel, J. (2013). Fuzje i przejecia w $wiatowym sektorze rolno-zywnosciowym
na tle wahan koniunktury gospodarczej. Zagadnienia ekonomiki rolnej, 3.

Flaig, G., Wollmershaeuser, T. (2007). Does the Euro-zone diverge? A stress indicator for
analyzing trends and cycles in real GDP and inflation. CESifo Working Paper, 1937. Po-
brane 16.08.2020 z https://ssrn.com/abstract=971457.

Fleming, .M. (1971). On Exchange Rate Unification. Economic Journal, 81(323). Pobrane
23.09.2018 z http://dx.doi.org/10.2307/2229844.

Fontagné, L., Freudenberg, M. (2002). Long-term Trends in Intra-Industry Trade.
W: PJ. Lloyd, L. Hyun-Hoon (red.). Frontiers of Research in Intra-Industry Trade.
London: Palgrave Macmillan. Pobrane 15.11.2019 z https://link.springer.com/
chapter/10.1057/9780230285989_8.

Fontagné, L., Freudenberg, M., Péridy, N. (1997). Trade Paterns Inside the Single Mar-
ket. Paris: CEPIL. Pobrane 15.11.2019 z https://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/
download?doi=10.1.1.454.7052&rep=rep 1 &type=pdf.

Frankel, J.E., Rose, A. (1996). The Endogeneity of the Optimum Currency Area Criteria.
The Economic Journal, 108. Pobrane 03.07.2019 z https://www.nber.org/system/files/
working_papers/w5700/w5700.pdf.

Friedman, M. (1953). The Case for Flexible Exchange Rates. W: M. Friedman (red.). Essays
in Positive Economics, Chicago: University of Chicago Press.

Friedman, M. (1970). The Counter-Revolution in Monetary Theory. London: IEA Occasio-
nal Paper, 22. Pobrane 12.12.2017 z https://miltonfriedman.hoover.org/internal/media/
dispatcher/214480/full.

Friedman, M. (wyd. 2008). Kapitalizm i wolnos¢. Gliwice: B. Helion.

Furceri, D., Zdzienicka, A. (2013). The Euro Area Crisis: Need for a Supranatio-
nal Fiscal Risk Sharing Mechanism? IMF Working Paper, WP13/198. https://doi.
org/10.5089/9781484334201.001.

Furman, J. (2016). The New View of Fiscal Policy and Its Application. Delivery for Conference:
Global Implications of Europes Redesign. Pobrane 26.02.2020 z https://voxeu.org/
article/new-view-fiscal-policy-and-its-application.

231


https://www.academia.edu/download/51233347/After_the_Great_Complacence_Financial_Cr20170107-14188-o6pmih.pdf
https://www.academia.edu/download/51233347/After_the_Great_Complacence_Financial_Cr20170107-14188-o6pmih.pdf
https://www.academia.edu/download/51233347/After_the_Great_Complacence_Financial_Cr20170107-14188-o6pmih.pdf
https://www.bis.org/publ/confp06.pdf#page=243
https://doi.org/10.1093/cep/byh001
https://doi.org/10.1093/cep/byh001
https://ssrn.com/abstract=971457
http://dx.doi.org/10.2307/2229844
https://link.springer.com/chapter/10.1057/9780230285989_8
https://link.springer.com/chapter/10.1057/9780230285989_8
https://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.454.7052&rep=rep1&type=pdf
https://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.454.7052&rep=rep1&type=pdf
https://www.nber.org/system/files/working_papers/w5700/w5700.pdf
https://www.nber.org/system/files/working_papers/w5700/w5700.pdf
https://miltonfriedman.hoover.org/internal/media/dispatcher/214480/full
https://miltonfriedman.hoover.org/internal/media/dispatcher/214480/full
https://doi.org/10.5089/9781484334201.001
https://doi.org/10.5089/9781484334201.001
https://voxeu.org/article/new-view-fiscal-policy-and-its-application
https://voxeu.org/article/new-view-fiscal-policy-and-its-application

Bibliografia

Gajda-Kantorowska, M. (2011). Analiza przydatnosci polityki fiskalnej do usuwania skut-
kéw kryzysu w krétkim, srednim i dtugim okresie. W: Z. Dach (red.). Polityka makro-
ekonomiczna w warunkach kryzysu i jej wplyw na gospodarke. Warszawa: Wolters Kluwer
Polska.

Gajda-Kantorowska, M. (2017). Kontrowersje wokot skutecznych metod zapewnienia dys-
cypliny fiskalnej w krajach Unii Europejskiej. Nierownosci spoteczne a wzrost gospodar-
czy,49(1). https://doi.org/10.15584/nsawg.2017.1.6.

Gajewski, P. (2012). Korzysci i szanse zwiazane z przyjeciem euro. W: P Kowalewski,
G. Tchorek, J. Gorski (red.). Mechanizmy funkcjonowania strefy euro. Warszawa: NBP,
Gajewski, P (2015). Regionalne zréznicowanie efektéw impuls polityki pienieznej w Polsce.

Gospodarka Narodowa, 4(278).

Gajewski, P, Skiba, L. (2010). Problemy polityki fiskalnej Polski na drodze do strefy euro w kon-
tekscie uwarunkowan i doswiadczeti innych panstw. Warszawa: NBP. Pobrane 12.05.2020
z  https://www.academia.edu/386447/Problemy_polityki_fiskalnej_Polski_na_dro-
dze_do_strefy_euro_w_kontek%C5%9Bcie_uwarunkowa%C5%84_i_do%C5%9B-
wiadcze%C5%84_innych_pa%C5%84stw.

Galbraith, J.K. (2016). Witamy w zatrutym kielichu. Grecki kryzys a przysztos¢ Europy. War-
szawa: PWN.

Gambacorta, L., Hofmann, B., Peersman, G. (2014). The Effectiveness of Unconventional
Monetary Policy at the Zero Lower Bound: A Cross-Country Analysis. Journal of Mo-
ney, Credit and Banking, 46(4). https://doi.org/10.1111/jmcb.12119.

Gasz, M. (2014). Zrédta niestabilno$ci gospodarczej paristw strefy euro w warunkach kry-
zysu. Studia Ekonomiczne, 166.

Gawel, A. (2004). Stabilizacja cyklu koniunkturalnego w Polsce za pomoca narzedzi polityki
fiskalnej. Ruch prawniczy, ekonomiczny i socjologiczny, 2.

Geigant, E, Sobotka, D., Westphal, H.M. (1975). Lexikon der Volkswirtschaft. Munchen.

Gerlach, S. (2003). The ECBs two pillars. International Macroeconomics. CEPR Di-
scussion  Paper, 3689. Pobrane 18.09.2018 z https://papers.ssrn.com/sol3/papers.
cfm?abstract_id=374421.

Gedek, S. (2015). Analiza wspélzalezno$ci pomiedzy poziomem stop procentowych a po-
ziomem inflacji i kursami walutowymi zlotego. Metody ilosciowe w badaniach ekono-
micznych, 16(3).

Giannone, D., Lenza, M., Pill, H,, Reichlin, L. (2012). The ECB and the Interbank Market.
Economic Journal, 122(564). https://doi.org/10.1111/j.1468-0297.2012.02553 x.

Gizynski, J. (2013). Polityka fiskalna w strefie euro. Warszawa: CeDeWu.

Gizynski, J. (2016). Saldo strukturalne jako wskaznik oceny polityki fiskalnej
w krajach strefy euro. Folia Oeconomica, Acta Universitatis Lodziensis, 323. https://doi.
org/10.18778/0208-6018.323.12.

Godlow-Legiedz, J. (2018). Wahania aktywnosci gospodarczej. W: R. Milewski, E. Kwiat-
kowski (red.). Podstawy ekonomii. Warszawa: PWN.

232


https://doi.org/10.15584/nsawg.2017.1.6
https://www.academia.edu/386447/Problemy_polityki_fiskalnej_Polski_na_drodze_do_strefy_euro_w_kontek%C5%9Bcie_uwarunkowa%C5%84_i_do%C5%9Bwiadcze%C5%84_innych_pa%C5%84stw
https://www.academia.edu/386447/Problemy_polityki_fiskalnej_Polski_na_drodze_do_strefy_euro_w_kontek%C5%9Bcie_uwarunkowa%C5%84_i_do%C5%9Bwiadcze%C5%84_innych_pa%C5%84stw
https://www.academia.edu/386447/Problemy_polityki_fiskalnej_Polski_na_drodze_do_strefy_euro_w_kontek%C5%9Bcie_uwarunkowa%C5%84_i_do%C5%9Bwiadcze%C5%84_innych_pa%C5%84stw
https://doi.org/10.1111/jmcb.12119
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=374421
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=374421
https://doi.org/10.1111/j.1468-0297.2012.02553.x
https://doi.org/10.18778/0208-6018.323.12
https://doi.org/10.18778/0208-6018.323.12

Bibliografia

Gomez, V., Maravall, A. (2001). Seasonal Adjustment and Signal Extraction in Economic
Time Series. W: Pena, D., Tiao, G.C., Tsay, R.S. (red.). A course in Time Series Analysis.
New York: J. Wiley and Sons. Pobrane 15.12.2017 z https://citeseerx.ist.psu.edu/docu-
ment?repid=rep1&type=pdf&doi=abc4866134e038dcad5c4b1f1448b1e816ce33bd.

Gonzélez-Minguez, ] M., Hernandez de Cos, P, del Rio, A. (2003). An analysis of the impact
of GDP revisions on cyclically adjusted budget balances (CABS). Servicio de Estudios,
Documento Ocasional, Banco de Espania, 0309. Pobrane 26.05.2020 z https://repositorio.
bde.es/bitstream/123456789/6278/1/d00309e.pdf.

Goodfriend, M., King, R. (1997). The New Neoclassical Synthesis and the Role of Monetary
Policy. NBER Working Paper, 12. https://doi.org/10.1086/654336.

Gotz, M. (2012). Kryzys i przyszlos¢ strefy euro. Warszawa: Difin.

Grabia, T. (2019). Rzeczywiste stopy procentowe a stopy hipotetyczne wynikajace z reguly
Taylora w strefie euro i Stanach Zjednoczonych. Wiadomosci Statystyczne. 64(4). https://
doi.org/10.5604/01.3001.0013.8508.

Grabia, T, Kwiatkowski, E. (2018). Pieniadz i inflacja. W: R. Milewski, E. Kwiatkowski (red.).
Podstawy ekonomii. Warszawa: PWN.

Grabowski, T. (2008). Unia Europejska — mechanizmy integracji gospodarczej. Torun: Wyd.
Adam Marszalek.

Gradzewicz, M., Growieg, J., Hagemejer, J., Popowski, P (2010). Cykl koniunkturalny w Pol-
sce — wnioski z analizy spektralnej. Bank i Kredyt, 41.

Greenaway, D., Hine, R., Milner, C. (1995). Vertical and Horizontal Intra-Industry Trade:
A Cross Industry analysis for the United Kingdom. The Economic Journal, 105(433).
https://doi.org/10.2307/2235113.

Grodzicki, M. (2014). Rola struktury gospodarki w procesach konwergencji. W: K. Beck,
M. Grodzicki (red.). Konwergencja realna i synchronizacja cykli koniunkturalnych w Unii
Europejskiej. Wymiar strukturalny. Warszawa: Wyd. Naukowe Scholar.

Grosse, T.G. (2013). Semestr Europejski: poprawa zarzadzania czy zmiana ustrojowa?
Analiza Natolin, 7(65). Pobrane 14.07.2019 z https://www.natolin.edu.pl/publikacje/
analizy-natolinskie/.

Grosse, T.G. (2015). Zmiana modelu integracji w dobie kryzysu strefy euro. Rocznik europe-
istyczny, 1. Pobrane 14.07.2019 z https://wuwr.pl/rewr/article/view/11219.

Grubel, H.G. (1970). The Theory of Optimum Currency Areas. Canadian Journal of Econo-
mics, 3(2). https://doi.org/10.2307/133681.

Giinaydin, E., Ugras, Ulkii Z. (2002). Cyclically adjusted primary balance: The case of Turkey.
Paper presented at International Conference in Economics, Ankara. Pobrane 10.03.2020
z https://content.csbs.utah.edu/~ehrbar/erc2002/pdf/P442.pdf.

Giirkaynak, R.S. (2016). ECB in Eurozone policymaking: Going forward. W: R. Baldwin,
E Giavazzi (red.). How to fix Europes monetary union. Views of leading economists. Lon-
don: CEPR Press. Pobrane 05.02.2018 z https://www.wiwi.uni-wuerzburg.de/filead-
min/12010030/2018/Rebooting_Europes_Monetary_Policy.pdf#page=120.

233


https://citeseerx.ist.psu.edu/document?repid=rep1&type=pdf&doi=abc4866134e038dcad5c4b1f1448b1e816ce33bd
https://citeseerx.ist.psu.edu/document?repid=rep1&type=pdf&doi=abc4866134e038dcad5c4b1f1448b1e816ce33bd
https://repositorio.bde.es/bitstream/123456789/6278/1/do0309e.pdf
https://repositorio.bde.es/bitstream/123456789/6278/1/do0309e.pdf
https://doi.org/10.1086/654336
https://doi.org/10.5604/01.3001.0013.8508
https://doi.org/10.5604/01.3001.0013.8508
https://doi.org/10.2307/2235113
https://www.natolin.edu.pl/publikacje/analizy-natolinskie/
https://www.natolin.edu.pl/publikacje/analizy-natolinskie/
https://wuwr.pl/rewr/article/view/11219
https://doi.org/10.2307/133681
https://content.csbs.utah.edu/~ehrbar/erc2002/pdf/P442.pdf
https://www.wiwi.uni-wuerzburg.de/fileadmin/12010030/2018/Rebooting_Europes_Monetary_Policy.pdf#page=120
https://www.wiwi.uni-wuerzburg.de/fileadmin/12010030/2018/Rebooting_Europes_Monetary_Policy.pdf#page=120

Bibliografia

Haberler, G. (1970). The International Monetary System and Discussion. W: G.N. Halm
(red.). Approaches to Greater Flexibility Rates, Princeton University Press. https://doi.
org/10.1515/9781400867271-011.

Hachula, M., Rieth, M., Piffer, M. (2016). Unconventional Monetary Policy, Fiscal Side Ef-
fects and Euro Area (Im)balances. DIW Berlin Discussion Paper, No. 1596. https://doi.
org/10.2139/ssrn.2815463.

Hall, R.E., Taylor, ].B. (2000). Makroekonomia. Warszawa: PWN.

Hamulczuk, M., Gedek, S., Klimkowski, C., Staiisko, S. (2012). Prognozowanie cen su-
rowcow rolnych na podstawie zaleznosci przyczynowych. Warszawa: Instytut Eko-
nomiki Rolnictwa i Gospodarki Zywnosciowej, Panstwowy Instytut Badawczy.
Pobrane 04.03.2020 z https://depot.ceon.pl/bitstream/handle/123456789/3724/%2052.
pdf?sequence=1&isAllowed=y.

Hayo, B. (2006). Is European Monetary Policy Appropriate for the EMU Member Co-
untries?: A Counterfactual Analysis. Marburg Working Paper, 10-2006. https://doi.
org/10.2139/ssrn.916109.

Hein, E., Truger, A. (2014). Fiscal Policy and Rebalancing in the Euro Area: A Critique
of the German Debt Brake from a PostKeynesian Perspective. Panoeconomicus, 61(1).
https://doi.org/10.2298/PAN1401021H.

Heller, J. (2009). Liberalizm i etatyzm w praktyce gospodarczej krajéw Unii Europejskiej.
Studia Regionalne i Lokalne, 3(37).

Heller, J., Kotlinski, K. (2012a). Finanse publiczne w krajach UE-15 a uczestnictwo w strefie
euro. Ekonomista. 2.

Heller, J., Kotlinski, K. (2012b). Trwata destabilizacja finanséw publicznych a stopa bezrobo-
cia w wybranych krajach Unii Europejskiej. Studia Europejskie, 4.

Hesse, H., (2008). Export Diversification and Economic Growth. Commission on Growth
and Development, Working Paper, 21. Pobrane 11.08.2019 z https://openknowledge.
worldbank.org/handle/10986/28040.

Hettig, T., Miiller, G.J. (2017). Fiscal policy coordination in currency unions at the eftec-
tive lower bound. Journal of International Economics, 115. https://doi.org/10.1016/j.
jinteco.2018.08.009.

Hnatyszyn-Dzikowska, A. (2009). Realizacja stabilizacyjnej funkcji panstwa w warunkach
europejskiej integracji gospodarczej. Pita: Wyd. Paristwowej Wyzszej Szkoly Zawodowej
wPile.

Hnatyszyn-Dzikowska, A., Zwierzchlewski, S. (2012). Stabilizacyjna funkcja panstwa
w warunkach miedzynarodowej integracji gospodarczej — rys historyczny. Ekonomia
i prawo, 8(1). https://doi.org/10.12775/EiP2012.004.

Hodrick, R., Prescott, E. (1997). Postwar U.S. Business Cycles: An Empirical Investigation.
Journal of Money, Credit and Banking, 29(1). https://doi.org/10.2307/2953682.

234


https://doi.org/10.1515/9781400867271-011
https://doi.org/10.1515/9781400867271-011
https://doi.org/10.2139/ssrn.2815463
https://doi.org/10.2139/ssrn.2815463
https://depot.ceon.pl/bitstream/handle/123456789/3724/%2052.pdf?sequence=1&isAllowed=y
https://depot.ceon.pl/bitstream/handle/123456789/3724/%2052.pdf?sequence=1&isAllowed=y
https://doi.org/10.2139/ssrn.916109
https://doi.org/10.2139/ssrn.916109
https://doi.org/10.2298/PAN1401021H
https://openknowledge.worldbank.org/handle/10986/28040
https://openknowledge.worldbank.org/handle/10986/28040
https://doi.org/10.1016/j.jinteco.2018.08.009
https://doi.org/10.1016/j.jinteco.2018.08.009
https://doi.org/10.12775/EiP.2012.004
https://doi.org/10.2307/2953682

Bibliografia

Holko, M. (2017). Polityka makroekonomiczna Unii Europejskiej w swietle teorii postkey-
nesowskiej. Mysl ekonomiczna i polityczna, 2(57). Pobrane 01.02.2020 z https://mysl.
lazarski.pl/fileadmin/user_upload/oficyna/Mysl_Ekonomiczna_i_Polityczna/Mysl_
EiP_2-17_8Holko.pdf.

Holston, K., Laubach, T., Williams, ].C. (2016). Measuring the Natural Rate of Interest: In-
ternational Trends and Determinants. Finance and Economics Discussion Series, 073.
https://doi.org/10.17016/FEDS.2016.073.

Hibner, D. (1992). Makroekonomiczna polityka stabilizacyjna. Warszawa: Prace Instytutu
Rozwoju i Studiéw Strategicznych.

Hiibner, D., Lubinski, M., Malecki, W., Matkowski, Z. (1994). Koniunktura gospodarcza.
Warszawa: PWE.

Hughes Hallett, A., Piscitelli, L. (2002). Does trade integration cause convergence? Econo-
mics Letters, 75. https://doi.org/10.1016/S0165-1765(01)00601-2.

Imbs, J., Wacziarg, R. (2003). Stages of Diversification. American Economic Review, 93(1).
https://doi.org/lO. 1257/000282803321455160.

Ishiyama, Y. (1975). The Theory of Optimum Currency Areas: A Survey. IMF Staff Papers,
22. Pobrane 26.07.2019 z https://link.springer.com/article/10.2307/3866482.

Issing, O. (2006). The ECBs Monetary Policy Strategy: why did we choose a two pillar ap-
proach? W: A. Beyer, L. Reichlin (red.). The Role of Money — Money and Monetary Po-
licy in the Twenty-First Century. Fourth ECB Central Banking Conference, Frankfurt:
European Central Bank. Pobrane 05.02.2020 z http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/
download?doi:10.1.1.111.5334&rep=rep 1 &type=pdf#page=262.

Iszkowski, K. (2012). Polityczne uwarunkowania Unii Gospodarczej i Walutowej.
W: K. Opolski, J. Gérski (red.). Perspektywy integracji ekonomicznej i walutowej w gospo-
darce swiatowej. Dokqd zmierza strefa euro? Warszawa: Wydzial Nauk Ekonomicznych
Uniwersytetu Warszawskiego, Narodowy Bank Polski.

Jakimowicz, A. (2003). Od Keynesa do teorii chaosu: ewolucja teorii wahati koniunkturalnych.
Warszawa: PWN.

Janus, J. (2013). Niekonwencjonalna polityka pieniezna glownych bankéw centralnych — dia-
gnoza korzysci i zagrozen. Artykul zaprezentowany na IX Kongresie Ekonomistéw Pol-
skich. Pobrane 11.04.2020 z http://www.pte.pl/kongres/referaty/?dir=Janus+Jakub.

Jarmotowicz, W, Szarzec, K. (2015). Koniunktura gospodarcza. W: A.Z. Nowak, T. Zalega
(red.). Makroekonomia. Warszawa: PWE.

Jobst, A.A., Lin, H. (2016). Negative Interest Rate Policy (NIRP): Implications for mone-
tary transmission and bank profitability in the Euro Area. IMF Working Paper; 16(172).
https://doi.org/10.5089/9781475524475.001.

Kabashi, R. (2016). The cyclical character of fiscal policy in transition countries. National
Bank of the Republic of Macedonia Working Paper, 03. Pobrane 10.06.2020 z https://www.
econstor.eu/handle/10419/173718.


https://mysl.lazarski.pl/fileadmin/user_upload/oficyna/Mysl_Ekonomiczna_i_Polityczna/Mysl_EiP_2-17_8Holko.pdf
https://mysl.lazarski.pl/fileadmin/user_upload/oficyna/Mysl_Ekonomiczna_i_Polityczna/Mysl_EiP_2-17_8Holko.pdf
https://mysl.lazarski.pl/fileadmin/user_upload/oficyna/Mysl_Ekonomiczna_i_Polityczna/Mysl_EiP_2-17_8Holko.pdf
https://doi.org/10.17016/FEDS.2016.073
https://doi.org/10.1016/S0165-1765(01)00601-2
https://doi.org/10.1257/000282803321455160
https://link.springer.com/article/10.2307/3866482
http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi:10.1.1.111.5334&rep=rep1&type=pdf#page=262
http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi:10.1.1.111.5334&rep=rep1&type=pdf#page=262
http://www.pte.pl/kongres/referaty/?dir=Janus+Jakub
https://doi.org/10.5089/9781475524475.001
https://www.econstor.eu/handle/10419/173718
https://www.econstor.eu/handle/10419/173718

Bibliografia

Kalemli-Ozcan, S., Serensen, B., Yosha, O. (2001). Regional integration, industrial speciali-
zation and the asymmetry of shocks across regions. Journal of International Economics,
55,107-137.

Kasperowicz, R. (2009). Identyfikacja wahan koniunkturalnych gospodarki polskiej.
W: S. Pangsy-Kania, G. Szczodrowski (red.). Gospodarka polska po 20 latach transforma-
cji: osiggniecia, problemy, wyzwania. Warszawa: Instytut Wiedzy i Innowacji.

Kasperowicz, R. (2010). Wahania koniunkturalne przemystu a zmiany cykliczne na pozio-
mie dzialow PKD. Equilibrium, 1(4). https://doi.org/10.12775/EQUIL.2010.005.

Kawalec, M. (2017). Wplyw kryzysu finansowego na mozliwos¢ wprowadzenia federalizmu
fiskalnego w strefie euro. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie,
9(969). https://doi.org/10.15678/ZNUEK.2017.0969.0903.

Kawecka-Wyrzykowska, E. (2015). Propozycje budzetu strety euro. Unia Europejska.pl,
1(230). Pobrane 17.03.2019 z http://cejsh.icm.edu.pl/cejsh/element/bwmetal.element.
desklight-28f73018-d8a0-49f7-9fal-6bab835d7¢26.

Kennen, P. (1969). The Theory of Optimum Currency Areas: an Eclectic View. W: R. Mun-
dell, A.K. Swoboda (red.). Monetary Problems of the International Economy. Chicago:
University of Chicago Press.

Keynes, .M. (wyd. 2011). Ogdlna teoria zatrudnienia, procentu i pienigdza. Warszawa: PWN.

Kiedrowska, M., Marszalek, P. (2003). Polityka pieni¢zna i fiskalna w teoriach makroekono-
micznych. Ruch prawniczy, ekonomiczny i socjologiczny, 1.

Kinsky, E (1999). Federalizm. Model Ogélnoeuropejski. Krakow: WAM.

Klimczak, t. (2016). Handel wewnatrzgaleziowy panstw Batkanow zachodnich
w relacjach wzajemnych oraz z Unia Europejska. Unia Europejska.pl, 2(237). Po-
brane  04.11.2019  z  http://cejsh.icm.edu.pl/cejsh/element/bwmetal.element.
desklight-72deb827-5852-4787-8988-2126¢221{0fc.

Kolodko, G. (1993). Kwadratura pieciokgta. Od zalamania gospodarczego do trwatego wzro-
stu. Warszawa: Poltext.

Kotodko, G. (2020). Od ekonomicznej teorii do politycznej praktyki. Warszawa: Poltext.

Konopacki, S. (1998). Dylematy federalizmu europejskiego. Studia Europejskie, 4.

Koronowski, A. (2008). Dywergencje koniunkturalne w unii monetarnej. Ekonomista, 1.

Kot, A. (2003). Metody kwantyfikacji restrykcyjnosci monetarnej, fiskalnej oraz policy mix
w krajach akcesyjnych. Bank i Kredyt, 6.

Kotlinski, K. (2012). Rola koncepcji integracji politycznej i gospodarczej w procesie integra-
cji europejskiej. Szkice Humanistyczne, 28.

Kotlinski, K. (2013). Traktat o Stabilnosci, Koordynacji i Zarzadzaniu jako narzedzie ko-
ordynacji polityki budzetowej w Unii Europejskiej. Oeconomia Copernicana, 42(2).
https://doi.org/10.12775/0eC.2013.010.

Kotlinski, K. (2014). Nierownowagi makroekonomiczne w krajach Unii Europejskiej —
ocena w $wietle mechanizmu ostrzegawczego Alert Mechanism Report. W: K. Opolski,
J. Gorski (red.). Perspektywy i wyzwania integracji europejskiej. Warszawa: Wydzial Nauk
Ekonomicznych Uniwersytetu Warszawskiego, Narodowy Bank Polski.

236


https://doi.org/10.12775/EQUIL.2010.005
https://doi.org/10.15678/ZNUEK.2017.0969.0903
http://cejsh.icm.edu.pl/cejsh/element/bwmeta1.element.desklight-28f73018-d8a0-49f7-9fa1-6bab835d7c26
http://cejsh.icm.edu.pl/cejsh/element/bwmeta1.element.desklight-28f73018-d8a0-49f7-9fa1-6bab835d7c26
http://cejsh.icm.edu.pl/cejsh/element/bwmeta1.element.desklight-72deb827-5852-4787-8988-2126c221f0fc
http://cejsh.icm.edu.pl/cejsh/element/bwmeta1.element.desklight-72deb827-5852-4787-8988-2126c221f0fc
https://doi.org/10.12775/OeC.2013.010

Bibliografia

Kotliniski, K., Warzata, R. (2013). Synchronizacja cykli koniunkturalnych jako kryterium
cztonkostwa w strefie euro. Ekonomia, 34. Pobrane 21.04.2018 z http://ekonomia.wne.
uw.edu.pl/show/index/wydania/34/371.

Kotlinski, K., Warzata, R. (2018). Fiscal policy and regional business cycles in Poland. Olsz-
tyn Economic Journal, 13(1). https://doi.org/10.31648/0ej.24.

Kowalczyk, S., Sobiecki, R. (2019), Interwencjonizm w erze globalizacji. Kwartalnik nauk
o przedsigbiorstwie, 51(2). https://doi.org/10.5604/01.3001.0013.2847.

Koztowska, J. (2015). Polityka Europejskiego Banku Centralnego w dobie kryzysu finanso-
wego. Zeszyty Naukowe Firma i Rynek, 1(48). Pobrane 06.02.2020 z https://www.zpsb.pl/
wp-content/uploads/2016/01/justyna_kozlowska_fir_1-2015.pdf?x37301.

Krajewski, P, Krajewska, A. (2018). Finanse publiczne. Polityka fiskalna. W: R. Milewski,
E. Kwiatkowski (red.). Podstawy ekonomii. Warszawa: PWN.

Krajewski, P, Pifat, K. (2012). Wptyw polityki fiskalnej na synchronizacje cykli koniunktu-
ralnych w Polsce i strefie euro. Bank i Kredyt, 43(3).

Krajewski, P, Pitat, K., Mackiewicz, M. (2012). Ocena wplywu cyklicznosci polityki fiskal-
nej na synchronizacje cyklu koniunkturalnego w Polsce i strefie euro. Materialy i Studia
NBP, Zeszyt nr 266. Pobrane 20.04.2018 z https://www.nbp.pl/publikacje/materialy_i_
studia/ms266.pdf.

Krawczyk, K. (2013). O polityce fiskalnej i pienieznej w warunkach putapki ptynnosci. Eko-
nomista, 4.

Krugman, P. (1993). Lesson from Massachusetts for EMU. W: E Torres, E Giava-
zzi (red.). Adjustment and Growth in the European Monetary Union. Cambridge

University Press. Pobrane 18.07.2019 z http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/
download?doi=10.1.1.394.977 1 &rep=rep 1 &type=pdf.

Krugman, P, Wells, R. (2012). Makroekonomia. Warszawa: PWN.

Krzeminski, M. (2014). Rynek wewnetrzny Unii Europejskiej. W: E. Latoszek, A. Stepniak
(red.). Podstawy wiedzy o Unii Europejskiej. Sopot: Fundacja Rozwoju Uniwersytetu
Gdanskiego.

Kubin, T. (2007). Polityczne implikacje wprowadzenia unii walutowej w Europie. Katowice:
Wyd. Uniwersytetu Slaskiego.

Kucharski, L. (2012). Polityka pieni¢zna a bezrobocie réwnowagi w Polsce. Folia Oecono-
mica, Acta Universitatis Lodziensis, 268. Pobrane 28.10.2017 z https://dspace.uni.lodz.pl/
xmlui/handle/11089/1793.

Kufel, T. (2013). Ekonometria. Rozwigzywanie problemow z wykorzystaniem programu
GRETL. Warszawa: PWN.

Kufel, T, Osinska, M., Blazejowski, M., Kufel, P. (2014). Analiza poréwnawcza wybranych
filtrow w analizie synchronizacji cyklu koniunkturalnego. Prace Naukowe Uniwersytetu
Ekonomicznego we Wroclawiu, 328.

Kwiatkowski, E. (2018). Model IS-LM. Podsumowanie polityki ekonomicznej. W: R. Milew-
ski, E. Kwiatkowski (red.). Podstawy ekonomii. Warszawa: PWN.

237


http://ekonomia.wne.uw.edu.pl/show/index/wydania/34/371
http://ekonomia.wne.uw.edu.pl/show/index/wydania/34/371
https://doi.org/10.31648/oej.24
https://doi.org/10.5604/01.3001.0013.2847
https://www.zpsb.pl/wp-content/uploads/2016/01/justyna_kozlowska_fir_1-2015.pdf?x37301
https://www.zpsb.pl/wp-content/uploads/2016/01/justyna_kozlowska_fir_1-2015.pdf?x37301
https://www.nbp.pl/publikacje/materialy_i_studia/ms266.pdf
https://www.nbp.pl/publikacje/materialy_i_studia/ms266.pdf
http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.394.9771&rep=rep1&type=pdf
http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.394.9771&rep=rep1&type=pdf
https://dspace.uni.lodz.pl/xmlui/handle/11089/1793
https://dspace.uni.lodz.pl/xmlui/handle/11089/1793

Bibliografia

Larch, M., Turrini, A. (2009). The Cyclically Adjusted Budget Balance in EU Fiscal Policy-
making. Love at First Sight Turned into a Mature Relationship. Intereconomics: Review
of European Economic Policy, 45(1). https://doi.org/10.1007/s10272-010-0324-9.

Latoszek, E. (2007). Integracja europejska. Mechanizmy i wyzwania. Warszawa: Ksiazka
i Wiedza.

Leeper, E.M., Traum, N., Walker, T.B. (2015). Clearing up the fiscal multiplier morass. NBER
Working Paper, 21433. https://doi.org/10.2139/ssrn.2637446.

Limanski, A., Syrek, M. (2001). Integracja ekonomiczna Polski z Unig Europejskq. Warszawa:
Difin.

Lopresto, M., Young, G. (2019). Measuring the Cycle and Structural Shocks. The Economic
and Social Review, 50(1). Pobrane 16.05.2020 z https://www.esr.ie/article/view/1120.

Lubinski, M. (2004). Analiza koniunktury i badanie rynkéw. Warszawa: Dom Wydawniczy
Elipsa.

Lubinski, M. (2017). Powojenna ewolucja polityki stabilizowania koniunktury. W: J. Stace-
wicz (red.). Perspektywy polityki gospodarczej. Warszawa: Oficyna Wydawnicza SGH.

Luc, S. (2011). Koordynacja polityki w Unii Europejskiej w obliczu kryzysu ekonomicznego.
Prace i Materialy IRG SGH, 85.

Lutkowski, K. (2004). Od zlotego do euro; Zrédla obaw i nadziei. Warszawa: Twigger.

Laski, K., Osiatynski, J. (2013). Konsolidacja finanséw publicznych a kryzys strefy euro. Eko-
nomista, 1.

Luczynski, W. (2013). Wplyw filtracji realnych finansowych i koniunkturalnych szeregow
czasowych na ich portrety fazowe. Zeszyty Naukowe Wyzszej Szkoly Bankowej we Wro-
clawiu, 2(34). Pobrane 12.05.2018 z https://www.infona.pl/resource/bwmetal.element.
desklight-866f5a0c-7596-4d 19-84e3-03a8ef956929.

Magnifico, G. (1970). European Monetary Unification for balanced growth: a new appro-
ach. Esseys in International Finance, 88. Pobrane 04.08.2019 z https://ies.princeton.edu/
pdf/E88.pdf.

Mankiw, N.G. (1990). A quick refresher course in macroeconomics. Journal
of Economic Literature, 28(4). Pobrane 09.03.2018 z https://ideas.repec.org/a/aea/jeclit/
v28y1990i4p1645-60.html.

Mankiw, N.G., Taylor, M.P. (2009). Makroekonomia. Warszawa: PWE.

Marchewka-Bartkowiak, K. (2012). Nowe ponadnarodowe reguty budzetowe odpowiedzia
na kryzys zadluzenia publicznego w strefie euro. Studia Ekonomiczne, 1.

Markowski, L. (2018). Rola polityki fiskalnej w strefie euro — wspolczesne dylematy i kie-
runki integracji. Studia Ekonomiczne, 367.

Markowski, L. (2019). Koordynacja polityki fiskalnej i monetarnej w strefie euro przed
kryzysem i po kryzysie. Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny, 81(3). https://doi.
org/10.14746/rpeis.2019.81.3.10.

Marszalek, P. (2006). Trudnosci koordynacji polityki pienieznej i polityki fiskalnej we
wspolczesnej gospodarce. Gospodarka Narodowa, (210)9.

238


https://doi.org/10.1007/s10272-010-0324-9
https://doi.org/10.2139/ssrn.2637446
https://www.esr.ie/article/view/1120
https://www.infona.pl/resource/bwmeta1.element.desklight-866f5a0c-7596-4d19-84e3-03a8ef956929
https://www.infona.pl/resource/bwmeta1.element.desklight-866f5a0c-7596-4d19-84e3-03a8ef956929
https://ies.princeton.edu/pdf/E88.pdf
https://ies.princeton.edu/pdf/E88.pdf
https://ideas.repec.org/a/aea/jeclit/v28y1990i4p1645-60.html
https://ideas.repec.org/a/aea/jeclit/v28y1990i4p1645-60.html
https://doi.org/10.14746/rpeis.2019.81.3.10
https://doi.org/10.14746/rpeis.2019.81.3.10

Bibliografia

Marszalek, P. (2009). Koordynacja polityki pienigznej i polityki fiskalnej jako przestanka stabil-
nosci poziomu cen. Warszawa: PWN.

Marzinotto, B., Sapir, A., Wolff, G.B. (2011). What kind of fiscal union? Bruegel Policy Brief,
6. Pobrane 15.12.2019 z http://aei.pitt.edu/33003.

McGrattan, E.R. (2006). Real Business Cycles. Federal Reserve Bank of Minneapolis, Rese-
arch Department Staff Report. Pobrane 20.12.2017 z https://core.ac.uk/reader/6717620.

McKinnon, RI. (1963). Optimum Currency Areas. The American Economic Review, 53(4).
Pobrane 02.08.2019 z https://www.jstor.org/stable/1811021%seq=1.

Meisner, J. (2004). Ekonomia I1. Zagadnienia Makro- i Megaekonomiczne. Katowice: Wydaw-
nictwo Slaskiej Wyzszej Szkoly Zarzadzania im. Jerzego Zietka w Katowicach.

Michalczyk, W. (2012). Specyfika dywergencji stop procentowych w Unii Europejskiej. Folia
Oeconomica, Acta Universitatis Lodziensis, 273. Pobrane 10.09.2018 z https://dspace.uni.
lodz.pl/xmlui/handle/11089/2115.

Michalczyk, W. (2014). Diugoterminowa stopa procentowa jako wyznacznik konwergencji.
Przypadek Polski. International Business and Global Economy, 33. https://doi.org/10.446
7/235394961B.13.006.2391.

Michalski, D. (2015). Teoria optymalnych obszaréw walutowych w procesie tworzenia
strefy euro. Unia Europejska.pl, 2(231). Pobrane 17.04.2019 z http://cejsh.icm.edu.pl/
cejsh/element/bwmetal.element.desklight-a30165ea-2162-4fb4-bf24-5e635288a7d.

Michalek, A. (2009). Znaczenie szacowania potencjalnego PKB w kontekscie weryfika-
cji reguly Taylora. Acta Universitatis Nicolai Copernici, 39. https://doi.org/10.12775/
AUNC_ECON.2009.045.

Michalek, A. (2012). Szacowanie naturalnej stopy procentowej dla Polski. Acta Universitatis
Nicolai Copernici,43(2). https://doi.org/10.12775/AUNC_EKON.2012.012.

Michatek, J.]. (2012). Zarys integracji gospodarczej i walutowej w Europie. W: P. Kowalewski,
G. Tchorek, J. Gorski (red.). Mechanizmy funkcjonowania strefy euro. Warszawa: NBP,

Mill, J.S. (1848). O podstawach i granicach zasady laisser-faire, czyli nieinterweniowania.
W: L. Balcerowicz (red.). (2012). Odkrywajgc wolnos¢. Przeciw zniewoleniu umystow. Po-
znan: Wyd. Zysk i S-ka.

Mintz, 1. (1969). Dating Postwar Business Cycles: Methods and ‘Their Application to We-
stern Germany, 1950-67. National Bureau of Economic Research, New York. Pobrane
15.11.2017 z https://www.nber.org/books-and-chapters/dating-postwar-business-cyc-
les-methods-and-their-application-western-germany-1950-67.

Mishkin, ES. (1982). Does Anticipated Monetary Policy Matter? An Econometric Investiga-
tion? The Journal of Political Economy, 1. https://doi.org/10.1086/261038.

Mishkin, ES. (1996). The Channels of Monetary Transmission: Lessons For Monetary Po-
licy. NBER Working Paper, 5464. Pobrane 20.10.2018 z https://www.nber.org/system/
files/working_papers/w5464/w5464.pdf.

Misztal, P. (2011). Koncentracja towarowa eksportu a wzrost gospodarczy w krajach Unii
Europejskiej. Ekonomista, 5.

239


http://aei.pitt.edu/33003/
https://core.ac.uk/reader/6717620
https://www.jstor.org/stable/1811021?seq=1
https://dspace.uni.lodz.pl/xmlui/handle/11089/2115
https://dspace.uni.lodz.pl/xmlui/handle/11089/2115
https://doi.org/10.4467/23539496IB.13.006.2391
https://doi.org/10.4467/23539496IB.13.006.2391
http://cejsh.icm.edu.pl/cejsh/element/bwmeta1.element.desklight-a30165ea-2162-4fb4-bf24-5e63f5288a7d
http://cejsh.icm.edu.pl/cejsh/element/bwmeta1.element.desklight-a30165ea-2162-4fb4-bf24-5e63f5288a7d
https://doi.org/10.12775/AUNC_ECON.2009.045
https://doi.org/10.12775/AUNC_ECON.2009.045
https://doi.org/10.12775/AUNC_EKON.2012.012
https://www.nber.org/books-and-chapters/dating-postwar-business-cycles-methods-and-their-application-western-germany-1950-67
https://www.nber.org/books-and-chapters/dating-postwar-business-cycles-methods-and-their-application-western-germany-1950-67
https://doi.org/10.1086/261038
https://www.nber.org/system/files/working_papers/w5464/w5464.pdf
https://www.nber.org/system/files/working_papers/w5464/w5464.pdf

Bibliografia

Mittnik, S., Semmler, W. (2012). Regime Dependence of the Fiscal Multiplier. Journal of Eco-
nomic Behavior & Organization, 83(3). https://doi.org/10.1016/1.jeb0.2012.02.005.

Mojon, B., Peersman, G. (2001). A VAR Description of the Effects of Monetary Po-
licy in the Individual Countries of the Euro Area. ECB Working Paper, 92. Pobrane
08.04.2018 z https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=303801.

Molle, W. (2000). Ekonomika integracji europejskiej. Teoria, praktyka, polityka. Gdansk: Fun-
dacja Gospodarcza.

Monacelli, T. (2016). Asymmetries and Eurozone policymaking. W: R. Baldwin, E Gia-
vazzi (red.). How to fix Europes monetary union. Views of leading economists. Lon-
don: CEPR Press. Pobrane 05.02.2018 z https://www.wiwi.uni-wuerzburg.de/
fileadmin/12010030/2018/Rebooting_Europes_Monetary_Policy.pdf#page=120.

Mongelli, EP. (2002). New views on the optimum currency area theory: what is EMU telling
us? ECB Working Paper, 138. Pobrane 24.06.2019 z https://papers.ssrn.com/sol3/papers.
cfm?abstract_id=357400.

Mongelli, EP. (2008). European Economic and Monetary Integration and the Optimum Cu-
rrency Area Theory. European Economy — Economic Papers, 302. Pobrane 26.06.2019
z https://ideas.repec.org/p/euf/ecopap/0302.html.

Mountford, A., Uhlig, H. (2008). What are the Effects of Fiscal Policy Shocks? Journal of Ap-
plied Econometrics, 24(6). https://doi.org/10.1002/jae.1079.

Mourre, G., Astarita, C., Princen,S.(2014). Adjusting the budgetbalance for the business cycle:
The EU methodology. European Commission Economic Papers, 536. Pobrane 15.02.2020
zZ https://ec.europa.eu/economy_finance/publications/economic_paper/2014/
ecp536_en.htm.

Mourre, G., Isbasoiu, G.-M., Paternoster, D., Salto, M. (2013). The cyclically-adjusted budget
balance used in the EU fiscal framework: an update. European Commission Economic
Papers, 478. Pobrane 21.02.2020 z https://ec.europa.eu/economy_finance/publications/
economic_paper/2013/ecp478_en.htm.

Mozdzierz, A. (2015). Wplyw modyfikacji metody pomiaru CAB na cykliczny kompo-
nent dochodéw budzetowych na przykladzie panstw Grupy Wyszehradzkiej. Kwartal-
nik Kolegium Ekonomiczno-Spolecznego. Studia i Prace, 3(4). https://doi.org/10.33119/
KKESSiP2015.4.3.4.

Mozdzierz, A. (2018a). Concepts of fiscal consolidation. W: S. Owsiak (red.). Public finances
and the new economic governance in the European Union. Warszawa: PWN.

Mozdzierz, A. (2018b). Fiscal supervision as an element of new economic governance
in the European Union. W: S. Owsiak (red.). Public finances and the new economic gover-
nance in the European Union. Warszawa: PWN.

Mozdzierz, A., Owsiak, S. (2018). Ewaluacja polityki fiskalnej w krajach PIGS w warunkach
wzmocnionego nadzoru fiskalnego Unii Europejskiej. Studia Ekonomiczne, 358.

Mucha, M. (2012). Mechanizm dywergencji gospodarczej w strefie euro. Ekonomista, 4.

Mucha-Leszko, B. (2007). Strefa Euro. Wprowadzenie. Funkcjonowanie Miedzynarodowa rola
euro. Lublin: Wyd. Uniwersytetu Marii Curie-Sktodowskiej.

240


https://doi.org/10.1016/j.jebo.2012.02.005
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=303801
https://www.wiwi.uni-wuerzburg.de/fileadmin/12010030/2018/Rebooting_Europes_Monetary_Policy.pdf#page=120
https://www.wiwi.uni-wuerzburg.de/fileadmin/12010030/2018/Rebooting_Europes_Monetary_Policy.pdf#page=120
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=357400
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=357400
https://ideas.repec.org/p/euf/ecopap/0302.html
Https://doi.org/10.1002/jae.1079
https://ec.europa.eu/economy_finance/publications/economic_paper/2014/ecp536_en.htm
https://ec.europa.eu/economy_finance/publications/economic_paper/2014/ecp536_en.htm
https://ec.europa.eu/economy_finance/publications/economic_paper/2013/ecp478_en.htm
https://ec.europa.eu/economy_finance/publications/economic_paper/2013/ecp478_en.htm
https://doi.org/10.33119/KKESSiP.2015.4.3.4
https://doi.org/10.33119/KKESSiP.2015.4.3.4

Bibliografia

Mundell, R. (1961). A Theory of Optimum Currency Areas. The American Economic Review,
51(4). Pobrane 14.06.2019 z https://www.jstor.org/stable/1812792%seq=1.

Murdzek, P. (2009). Polityka monetarna a cykl koniunkturalny. W: M. Noga, M.K. Stawicka
(red.). Ponadnarodowa i narodowa polityka monetarna na swiecie. Warszawa: CeDeWu.

Musgrave, R.A. (1959). Theory of public finance; a study in public economy. New York:
McGraw.

Neves, PD., Sarmento, L.M. (2001). The use od cyclically adjusted balances at Banco Portu-
gal. Banco de Portugal Economic Bulletin, September. Pobrane 10.06.2020 z https://core.
ac.uk/download/pdf/6363317.pdf.

Nitsch, V. (2004). Have a break, have a ... national currency: When do monetaryunions fall
apart? CESIfo WP, 1113. http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.496002.

Nordhaus, W.D. (1975). The Political Business Cycle. Review of Economic Studies, 42(2).
https://doi.org/10.2307/2296528.

Olejniczak, J. (2017). Polityka fiskalna panstwa i samorzadéw terytorialnych. W: M. Noga
(red.). Makroekonomia ze szczeglnym uwzglednieniem polityki pienigznej. Warszawa:
CeDeWu.

Oreziak, L. (2004). Doswiadczenia krajow strefy euro w zwalczaniu deficytéw budzeto-
wych. Bank i Kredyt, 8.

Orphanides, A. (2017). The Fiscal-Monetary Policy Mix in the Euro Area: Challenges
at the Zero Lower Bound. European Commission Discussion Paper, 60. https://doi.
org/10.2139/ssrn.2965805.

Osinska, M., Stempiniska, J. (2007a). Modele wektorowej autoregresji. W: M. Osinska (red.).
Ekonometria wspolczesna. Torun: Dom Organizatora.

Osinska, M., Stempinska, J. (2007b). Modele podstawowe szeregow czasowych. W: M. Osin-
ska (red.). Ekonometria wspéfczesna. Torui: Dom Organizatora.

Owsiak, S. (2002). Finanse publiczne. Teoria i praktyka. Warszawa: PWN.

Owsiak, S. (2012). O instytucjonalnych przestankach trudnosci w koordynacji polityki
monetarnej z polityka fiskalna. Zeszyty Naukowe, Polskie Towarzystwo ekonomiczne, 12.
Pobrane 06.03.2018 z http://bazekon.icm.edu.pl/bazekon/element/bwmetal.element.
ekon-element-000171213991.

Owsiak, S. (red.). (2018). Public finances and the new economic governance in the European
Union. Warszawa: PWN.

Paloviita, M., Ikonen, P. (2016). How to explain errors in budget balance forecasts in euro
area countries? Empirical evidence based on real-time data. Bank of Finland Rese-
arch, Discussion Paper, 17. Pobrane 29.05.2020 z https://papers.ssrn.com/sol3/papers.
cfm?abstract_id=2798049.

Papageorgiou, T., Michaelides, P. G., Milios, J. G. (2010). Business cycles synchronization
and clustering in Europe. Journal of Economics and Business, 62. https://doi.org/10.1016/j.
jeconbus.2010.05.004.

241


https://www.jstor.org/stable/1812792?seq=1
https://core.ac.uk/download/pdf/6363317.pdf
https://core.ac.uk/download/pdf/6363317.pdf
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.496002
https://doi.org/10.2307/2296528
https://doi.org/10.2139/ssrn.2965805
https://doi.org/10.2139/ssrn.2965805
http://bazekon.icm.edu.pl/bazekon/element/bwmeta1.element.ekon-element-000171213991
http://bazekon.icm.edu.pl/bazekon/element/bwmeta1.element.ekon-element-000171213991
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2798049
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2798049
https://doi.org/10.1016/j.jeconbus.2010.05.004
https://doi.org/10.1016/j.jeconbus.2010.05.004

Bibliografia

Parkyn, O. (2010). Estimating New Zealands Structural Budget Balance. New Zealand
Treasury Working Paper, 10/08. Pobrane 17.04.2020 z https://www.econstor.eu/
handle/10419/205611.

Paweta, B. (2018). Cykl koniunkturalny gospodarki Polski w latach 1996-2017. Fi-
nanse i prawo finansowe, 2(18). Pobrane 22.05.2018 z https://dspace.unilodz.pl/
handle/11089/26170.

Peersman, G., Smets, F. (2003). The Monetary Transmission Mechanism in the Euro Area:
Evidence from VAR Analysis. W: I. Angeloni, A.K. Kashyap, B. Mojon (red.). Morne-
tary Policy Transmission in the Euro Area. Cambridge University Press. https://doi.
org/10.1017/CBO9780511492372.005.

Pekanov, A. (2018). The New View on Fiscal Policy and its Implications for the European
Monetary Union. WIFO Working Papers, 562. https://doi.org/10.2139/ssrn.3173644.

Pietrucha, J. (2015a). Konwergencja nominalna a nierownowagi makroekonomiczne w stre-
fie euro. Studia Ekonomiczne, 218.

Pietrucha, J. (2015b). Rdznice w wysokosci stop procentowych a nieréwnowagi makroeko-
nomiczne w strefie euro. Studia i prace Wydzialu Nauk Ekonomicznych i Zarzgdzania, 40.
https://doi.org/10.18276/sip.2015.40/1-18.

Pifat, K. (2012). Europejska unia walutowa a teoria optymalnych obszarow walutowych.
W: P. Krajewski (red.). Gospodarka Polski w perspektywie wstapienia do strefy euro. Ujecie
ilosciowe. Warszawa: PWE.

Pitat, K. (2017). Synchronizacja wahan koniunkturalnych krajow Europy Srodkowo-
-Wschodniej ze strefa euro. Folia Oeconomica, Acta Universitatis Lodziensis, 328.
https://doi.org/10.18778/0208-6018.328.13.

Pisani-Ferry, ], Vihriala, E., Wolff, G.B. (2013). Options for a Euro-fiscal Capacity. Bruegel
Policy Contribution, 1. Pobrane 22.10.2018 z http://aei.pitt.edu/39060/.

Pissarides, Ch. (2016). Rebooting Europe: Closer Fiscal Cooperation Needed. W: R. Bald-
win, E Giavazzi (red.). How to fix Europes monetary union. Views of leading economists.
London: CEPR Press. Pobrane 05.02.2018 z https://www.wiwi.uni-wuerzburg.de/file-
admin/12010030/2018/Rebooting_Europes_Monetary_Policy.pdf#page=120.

Polanski, Z. (2014). Polityka pieni¢zna i rynki finansowe. W: P Albinski (red.). Kryzys a poli-
tyka stabilizacyjna w Unii Europejskiej. Warszawa: Oficyna Wydawnicza SGH.

Polszakiewicz, B. (2004). Wzrost i cykl koniunkturalny w teorii ekonomii. W: M. Haffer,
W. Karaszewski (red.). Czynniki wzrostu gospodarczego. Torun: Wyd. UMK.

Postuta, M. (2018). Skutecznos¢ wybranych narzedzi oddzialywania na polityke fiskalng
w krajach Unii Europejskiej. Studia Ekonomiczne, 358.

Potocka, M. (2017). Problem deficit bias a skutecznos¢ unijnych regut fiskalnych. Ekonomia
Migdzynarodowa, 18. https://doi.org/10.18778/2082-4440.18.03.

Pronobis, M. (2013). Czy Europejski Bank Centralny uratuje strefe euro? Analiza Natolin,
9(68). Pobrane 18.03.2018 z https://www.natolin.edu.pl/publikacje/analizy-natolinskie.

242


https://www.econstor.eu/handle/10419/205611
https://www.econstor.eu/handle/10419/205611
https://dspace.uni.lodz.pl/handle/11089/26170
https://dspace.uni.lodz.pl/handle/11089/26170
https://doi.org/10.1017/CBO9780511492372.005
https://doi.org/10.1017/CBO9780511492372.005
https://doi.org/10.2139/ssrn.3173644
https://doi.org/10.18276/sip.2015.40/1-18
https://doi.org/10.18778/0208-6018.328.13
http://aei.pitt.edu/39060/
https://www.wiwi.uni-wuerzburg.de/fileadmin/12010030/2018/Rebooting_Europes_Monetary_Policy.pdf#page=120
https://www.wiwi.uni-wuerzburg.de/fileadmin/12010030/2018/Rebooting_Europes_Monetary_Policy.pdf#page=120
https://doi.org/10.18778/2082-4440.18.03
https://www.natolin.edu.pl/publikacje/analizy-natolinskie

Bibliografia

Pronobis, M. (2017). Plynny kurs walutowy jako automatyczny stabilizator koniunktury
na przykladzie polskiej gospodarki. Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we
Wroctawiu, 489.

Prochnicki, L. (2008). Makroekonomia. Zrozumiec gospodarke. Szczecin: Zachodniopomor-
ska Szkota Biznesu.

Przestawska, G. (2015). O renesansie keynesizmu w okresie wspoltczesnego kryzysu gospo-
darczego. Studia Ekonomiczne, 210.

Przybylska-Kapuscinska, W. (2017). Mechanizm transmisji monetarnej. W: W. Przybyl-
ska-Kapuscinska, M. Szyszko (red.). Wspolczesna polityka pieniezna. Perspektywa XXI
wieku. Warszawa: Difin.

Przybylska-Kapuscinska, W, Szyszko, M. (2017). Istota i cele polityki pienieznej w $wietle
ewolucji teorii ekonomii. W: W. Przybylska-Kapuscinska, M. Szyszko (red.). Wspéicze-
sna polityka pienigzna. Perspektywa XXI wieku. Warszawa: Difin.

Puhani, PA. (1999). Labor Mobility — An Adjustment Mechanism in Euroland? ZEW Di-
scussion Paper.

Puzio-Waclawik, B. (2007). Przeobrazenia trojsektorowej struktury zatrudnienia w Polsce
na tle doswiadczen krajow Unii Europejskiej. W: D. Kopycinska (red.). Wykorzystanie
zasobow pracy we wspolczesnej gospodarce. Szczecin: Wyd. Uniwersytetu Szczecinskiego.

Pyka, . (2014). Konsekwencje implementacji programéw luzowania ilosciowego w strefie
euro. Problemy Zarzgdzania, 12(4). https://doi.org/10.7172/1644-9584.48.1.

Ravn, M.O., Uhlig, H. (2001). On adjusting the HP-filter for the frequency of observation.
London Business School Economics Discussion Paper, DP 2001/1. https://doi.org/10.2139/
ssrn.289197.

Reichenbachas, T.(2013). Analysisof the ECB Monetary Policy Match forthe needs of the Euro
Area Countries Needs. Ekonomika, 92(3). https://doi.org/10.15388/Ekon.2013.0.1624.

Rogoff, K. (2017). Dealing with Monetary Paralysis at the Zero Bound. Journal of Economic
Perspectives, 31(3). https://doi.org/10.1257/jep.31.3.47.

Rogut, A. (2012). Koszty i zagrozenia zwigzane z wejsciem Polski do strefy euro. W: P. Kowa-
lewski, G. Tchorek, J. Gorski (red.). Mechanizmy funkcjonowania strefy euro. Warszawa:
NBP.

Rosati, D. (2010). Kierunki zmian w systemie zarzadzania fiskalnego strefa euro. Ekonomi-
sta, 5.

Rosiek, J. (2011). Polityka monetarna w dobie kryzysu gospodarczego. W: Z. Dach (red.).
Polityka makroekonomiczna w warunkach kryzysu i jej wplyw na gospodarke. Warszawa:
Wolters Kluwer Polska.

Roszkiewicz, M. (2002). Metody ilosciowe w badaniach marketingowych. Warszawa: PWN.

Rzonca, A. (2008). Paralizujacy deficyt. Zeszyty FOR, 1. Pobrane 28.06.2018 z https://for.org.
pl/upload/File/zeszyty/Zeszyt_Paralizujacy_deficyt_Rzonca.pdf.

Rzonca, A. (2009). Deficyt budzetu a wzrost gospodarki, czyli dlaczego deficyt moze by¢ in-
trygujacy? W: J. Czech-Rogosz, J. Pietrucha, R. Zelazny (red.). Koniunktura gospodarcza.
Warszawa: C.H. Beck.

243


https://doi.org/10.7172/1644-9584.48.1
https://doi.org/10.2139/ssrn.289197
https://doi.org/10.2139/ssrn.289197
https://doi.org/10.15388/Ekon.2013.0.1624
https://doi.org/10.1257/jep.31.3.47
https://for.org.pl/upload/File/zeszyty/Zeszyt_Paralizujacy_deficyt_Rzonca.pdf
https://for.org.pl/upload/File/zeszyty/Zeszyt_Paralizujacy_deficyt_Rzonca.pdf

Bibliografia

Rzonica, A. (2014). Kryzys bankéw centralnych — skutki stopy procentowej bliskiej zera. War-
szawa: C.H. Beck.

Salamaga, M. (2017a). Identyfikacja wzorcow konsolidagji fiskalnej na przykladzie krajow
Unii Europejskiej. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie, 11(971).
https://doi.org/10.15678/ZNUEK.2017.0971.1102.

Salamaga, M. (2017b). Ocena podobienstwa struktury towarowej handlu zagranicznego
w krajach Unii Europejskiej. Wiadomosci statystyczne, 11(678), 5-16. https://doi.
org/10.5604/01.3001.0014.1059.

Salamaga, M. (2017c¢). Podobienstwo struktury przestrzennej eksportu w krajach Unii
Europejskiej. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie, 12(972).
https://doi.org/10.15678/ZNUEK.2017.0972.1207.

Salamaga, M. (2018). Testing the dynamic relationships between the public financial sector
deficit and the macroeconomic variables in selected EU countries. W: S. Owsiak (red.).
Public finances and the new economic governance in the European Union. Warszawa: PWN.

Samuelson, PA., Nordhaus, W.D. (2007). Ekonomia, tom 2. Warszawa: PWN.

Sepkowska, Z. (2013). Podstawy mikro- i makroekonomii. Warszawa: Difin.

Sims, C.A. (1980). Macroeconomics and Reality. Econometrica, 48(1). https://doi.
org/10.2307/1912017.

Skawinska, E. (2015). Tradycyjna struktura gospodarcza Polski — putapka dla konwergencji
w okresie kryzysu finansowo-gospodarczego. Zeszyty Naukowe Polskiego Towarzystwa
Ekonomicznego w Zielonej Gorze, 2. Pobrane 02.12.2019 z http://journal ptezg.pl/pl/ze-
szyty-naukowe/zeszyt-2/artykul-2.html.

Skiba, L. (2012). Budzet Unii Europejskiej. W: P. Kowalewski, G. Tchorek, J. Gérski (red.).
Mechanizmy funkcjonowania strefy euro. Warszawa: NBP,

Skibinska-Fabrowska, I. (2017). Niestandardowe instrumenty polityki pienieznej — do-
$wiadczenia Narodowego Banku Wegier. Annales Universitatis Mariae Curie-Sktodowska,
Oeconomia, 51(6). Pobrane 25.09.2018 z https://journals.umcs.pl/h/article/view/5310.

Skidelsky, R. (2012). Keynes. Powrdt mistrza. Warszawa: Krytyka Polityczna.

Skorska, A. (2013). Konwergencja czy dywergencja struktur zatrudnienia w Polsce i UE-15?
Studia Ekonomiczne, 160.

Skrzypczynska, J. (2012). Koordynacja polityki fiskalnej i pienieznej strefy euro w obli-
czu kryzysu finansowego. Rocznik Integracji Europejskiej, 6. https://doi.org/10.14746/
rie.2012.6.19.

Skrzypczynski, P. (2008). Wahania aktywnosci gospodarczej w Polsce i strefie euro. Mate-
rialy i Studia NBP, Zeszyt nr 227. Pobrane 14.06.2018 z https://www.nbp.pl/badania/
seminaria_bise/Skrzypczynski_koncowe.pdf.

Sloman, J. (2001). Podstawy ekonomii. Warszawa: PWE.

Stawinski, A. (2008). Znaczenie czynnikéw ryzyka towarzyszacych wchodzeniu Polski do
ERM2 i do strety euro. Ekonomista, 1.

Smith, A. (wyd. 2007). Badania nad naturg i przyczynami bogactwa narodéw. Warszawa:
PWN.

244


https://doi.org/10.15678/ZNUEK.2017.0971.1102
https://doi.org/10.5604/01.3001.0014.1059
https://doi.org/10.5604/01.3001.0014.1059
https://doi.org/10.15678/ZNUEK.2017.0972.1207
https://doi.org/10.2307/1912017
https://doi.org/10.2307/1912017
http://journal.ptezg.pl/pl/zeszyty-naukowe/zeszyt-2/artykul-2.html
http://journal.ptezg.pl/pl/zeszyty-naukowe/zeszyt-2/artykul-2.html
https://journals.umcs.pl/h/article/view/5310
https://doi.org/10.14746/rie.2012.6.19
https://doi.org/10.14746/rie.2012.6.19
https://www.nbp.pl/badania/seminaria_bise/Skrzypczynski_koncowe.pdf
https://www.nbp.pl/badania/seminaria_bise/Skrzypczynski_koncowe.pdf

Bibliografia

Snowdon, B., Vane, H., Wynarczyk, P. (1998). Wspélczesne nurty teorii makroekonomii. War-
szawa: PWN.

Sobiech-Grabka, K.G. (2010). Nierownowaga we wspolczesnej gospodarce. W: E. Skawin-
ska, K.G. Sobiech-Grabka, K.A. Nawrot, M. Szczepanski (red.). Makroekonomia. Teore-
tyczne i praktyczne aspekty gospodarki rynkowej. Warszawa: PWE.

Socol, A.-G., Chiriacescu, B. (2008). The Estimation of the Structural Budgetary Deficit for
Romania in the Context of Accession to the Euro Zone. Theoretical and Applied Econo-
mics, 3(520). Pobrane 19.03.2020 z http://www.store.ectap.ro/articole/290.pdf.

Serensen, B., Wu, L., Yosha, O. (2001). Output Fluctuations and Fiscal Policy: U.S. State
and Local Governments 1978-1994. European Economic Review, 45. https://doi.
org/10.1016/S0014-2921(00)00104-5.

Stachowiak, Z., Stachowiak, B. (2015). Ekonomia gospodarki rynkowej. Ujecie instytucjonalne.
Warszawa: Akademia Obrony Narodowe;.

Stepniak-Kucharska, A. (2014). Wplyw integracji europejskiej na ksztaltowanie si¢ wolnosci
gospodarczej. W: K. Opolski, J. Gorski (red.). Perspektywy i wyzwania integracji europej-
skiej. Warszawa: Wydzial Nauk Ekonomicznych Uniwersytetu Warszawskiego, Naro-
dowy Bank Polski.

Stiglitz, J.E. (2004). Ekonomia sektora publicznego. Warszawa: PWN.

Summers, L.H. (1997). Some skeptical observations on real business cycle theory. W: B. Sno-
wdon, H. Vane (red.). A macroeconomics reader. London: Routledge. https://doi.
org/10.4324/9780203443965.ch16.

Synowiec, J. (2016a). Geneza i przebieg procesu integracji w Europie. W: K. Opolski, J. Gor-
ski (red.). Wyzwania integracji gospodarczej w Unii Europejskiej. Warszawa: Wydzial Nauk
Ekonomicznych Uniwersytetu Warszawskiego, Narodowy Bank Polski.

Synowiec, J. 2016b. Teoretyczne podstawy procesu integracji europejskiej. W: K. Opolski,
J. Gorski (red.). Wyzwania integracji gospodarczej w Unii Europejskiej. Warszawa: Wydziat
Nauk Ekonomicznych Uniwersytetu Warszawskiego, Narodowy Bank Polski.

Szopa, B. (2004). Polityka fiskalna. W: Z. Dach, B. Szopa (red.). Podstawy makroekonomii.
Krakow: PTE.

Szpak, J. (1997). Historia gospodarcza powszechna. Warszawa: PWE.

Szydlo, S. (2013). Problemy stabilizacji polskiej gospodarki w okresie rynkowych reform. Kra-
kow: AGH.

Szymarniska, A. (2014a). Pozycja polityki fiskalnej w wybranych krajach Unii Europejskiej
w okresie spowolnienia gospodarczego. Studia Oeconomica Posnaniensia, 2(6).

Szymarniska, A. (2014b). Efekty polityki fiskalnej w warunkach niskich stop procentowych —
przeglad literatury. Studia Prawno-Ekonomiczne, t. XCIII.

Sledziewska, K., Czarny, E. (2015). Unia monetarna a intensywno$¢ wymiany towarowej —
studium przypadku strefy euro. Folia Oeconomica, Acta Universitatis Lodziensis, 316.
https://doi.org/10.18778/0208-6018.316.08.

Swiecicki, I, Michalek, ].]. (2014). Przyczyny trudnosci koordynacji polityki fiskalnej i pie-
ni¢znej w Unii Gospodarczej i Walutowej. Ekonomia, 39.


http://www.store.ectap.ro/articole/290.pdf
https://doi.org/10.1016/S0014-2921(00)00104-5
https://doi.org/10.1016/S0014-2921(00)00104-5
https://doi.org/10.4324/9780203443965.ch16
https://doi.org/10.4324/9780203443965.ch16
https://doi.org/10.18778/0208-6018.316.08

Bibliografia

Tabellini, G. (2016). Building Common Fiscal Policy in the Eurozone. W: R. Baldwin,
E Giavazzi (red.). How to fix Europes monetary union. Views of leading economists. Lon-
don: CEPR Press. Pobrane 05.02.2018 z https://www.wiwi.uni-wuerzburg.de/filead-
min/12010030/2018/Rebooting Europes_Monetary_Policy.pdf#page=120.

Talar, S. (2012). Wewnatrzgaleziowa wymiana handlowa Polski w warunkach integracji.
Studia Ekonomiczne, 123.

Tavlas, G.S. (1994). The Theory of Monetary Integration. Open Economies Review, 5(2).
https://doi.org/10.1007/BF01000489.

Taylor, J. (1993). Discretion versus policy rules in practice. Carnegie Rochester Conference
Series on Public Policy, 39. https://doi.org/10.1016/0167-2231(93)90009-L.

Tchorek, G. (2012). Teoretyczne podstawy integracji walutowej. W: P. Kowalewski, G. Tcho-
rek, J. Gorski (red.). Mechanizmy funkcjonowania strefy euro. Warszawa: NBP.

Tobin, J. (1993). Price Flexibility and Output Stability: An Old Keynesian View. Journal
of Economic Perspectiv, 7(1). https://doi.org/10.1257/jep.7.1.45.

Ubide, A. (2015). Stability Bonds for the Euro Area. Peterson International Institute for In-
ternational Economics, Policy Brief, 15-19. Pobrane 13.03.2018 z https://www.piie.com/
sites/default/files/publications/pb/pb15-19.pdf.

Urbanowicz, Z. (2014). Wplyw polityki pieni¢znej Europejskiego Banku Centralnego
na stabilnos¢ sfery realnej w strefie euro. Studia i Prace WNEIZ US, 35.

Urbanowicz, Z. (2015). Nieadekwatnos$¢ polityki pienigznej Europejskiego Banku Central-
nego w procesie stabilizacji makroekonomicznej w strefie euro. Gospodarka Narodowa,
(278)4.

Valiante D. (2011). The Eurozone Debt Crisis: From its Origins to a Way Forward. CEPS
Policy Brief, 251. https://doi.org/10.2139/ssrn.1928697.

Van Poeck, A. (2010). One Money and Sixteen Needs: Has the ECB's Monetary Policy Be-
come More Balanced Towards the Needs of the Member States? De Economist, 158(1).
https://doi.org/10.1007/s10645-010-9135-4.

von Mises, L. (1927). Liberalizm w tradycji klasycznej. W: L. Balcerowicz (red.). (2012). Od-
krywajac wolnos¢. Przeciw zniewoleniu umysléw. Poznan: Wyd. Zysk i S-ka.

Wacko-Jasiniska, K. (2014). Unia fiskalna. W: P. Albinski (red.). Kryzys a polityka stabiliza-
cyjna w Unii Europejskiej. Warszawa: Oficyna Wydawnicza SGH.

Walesiak M. (2014). Przeglad formut normalizacji wartosci zmiennych oraz ich wlasnosci
w statystycznej analizie wielowymiarowej. Przeglad statystyczny, 61(4).

Walters, A.A. (1990). Sterling in Danger: The Economic Consequences of Pegged Exchange Ra-
tes. London: Fontana/Collins, in association with the Institute of Economic Affairs.
Warzecha, K., Wojcik, A. (2014). Zastosowanie modeli wektorowo-autregresyjnych do pro-

gnozowania wybranych rachunkow narodowych. Studia Ekonomiczne, 203.

Warzata, R. (2011). Analiza koniunktury gospodarczej w ujeciu regionalnym. Studia Regio-
nalne i Lokalne, 3(45).

246


https://www.wiwi.uni-wuerzburg.de/fileadmin/12010030/2018/Rebooting_Europes_Monetary_Policy.pdf#page=120
https://www.wiwi.uni-wuerzburg.de/fileadmin/12010030/2018/Rebooting_Europes_Monetary_Policy.pdf#page=120
https://doi.org/10.1007/BF01000489
https://doi.org/10.1016/0167-2231(93)90009-L
https://doi.org/10.1257/jep.7.1.45
https://www.piie.com/sites/default/files/publications/pb/pb15-19.pdf
https://www.piie.com/sites/default/files/publications/pb/pb15-19.pdf
https://doi.org/10.2139/ssrn.1928697
https://doi.org/10.1007/s10645-010-9135-4

Bibliografia

Warzata, R. (2013). Badanie koniunktury w ujeciu regionalnym na przykladzie Warmii
i Mazur. Prace i Materialy IRG SGH, 91. Pobrane 14.03.2018 z http://cejsh.icm.edu.pl/
cejsh/element/bwmetal.element.desklight-713¢8895-9f58-42a1-8e12-d35423cfe208.

Warzata, R. (2016). Cykle koniunkturalne w polskich regionach. Studium teoretyczno-empi-
ryczne. Olsztyn: Wyd. UWM.

Waszkowski, A. (2012). Mechanizm transmisji impulséw polityki monetarnej dla polskiej
gospodarki. Oeconomia Copernicana, 3(3). https://doi.org/10.12775/0eC.2012.013.
Wernik, A. (1998). Deficyt budzetowy. Mity i rzeczywistos¢. W: A. Wernik (red.). Polityka

finansowa, budzet, stopa procentowa, ubezpieczenia. Warszawa: Instytut Finansow.

Wielki stownik jezyka polskiego. (2018). Warszawa: PWN.

Williams, WE. (1996). Argumenty za wolnym rynkiem. W: L. Balcerowicz (red.). (2012).
Odkrywajgc wolnos¢. Przeciw zniewoleniu umystow. Poznan: Wyd. Zysk i S-ka.

Winiarski, B. (red.). (2006). Polityka gospodarcza. Warszawa. PWN.

Wisniewski, M., Skopowski, M. (2014). Instrumenty wspélczesnej polityki pienigznej. Poznan:
Wyd. Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu.

Wojtyna, A. (1992). Rola panstwa we wspolczesnej ekonomii. Ekonomista, 3.

Wojtyna, A. (2003). Polityka makroekonomiczna w cyklu koniunkturalnym — nowe nurty
w teorii. Gospodarka Narodowa, 184(5-6).

Wojtyna, A. (2008). Polityka pieniezna w strefie euro: dawne obawy, nowe wyzwania. Gospo-
darka Narodowa, 228(11-12). https://doi.org/10.33119/GN/101289.

Woodford, M. (2000). Revolution and Evolution in Twentieth-Century Macroeconomics.
W: P. Gifford (red.). Frontiers of the Mind in the Twenty-First Century. Harvard University
Press. Pobrane 10.12.2017 z http://ru.economia.unam.mx/87.

Wosko, Z. (2007). Sektor ustug a wahania koniunktury. Przypadek gospodarki Polski. Folia
Oeconomica, Acta Universitatis Lodziensis, 209. Pobrane 15.01.2021 z https://dspace.uni.
lodz.pl/xmlui/handle/11089/16740.

Wojcik, A. (2014). Modele wektorowo-autoregresyjne jako odpowiedz na krytyke struktu-
ralnych wieloréwnaniowych modeli ekonometrycznych. Studia Ekonomiczne, 193.
Zawojska, A, Pisa, M. (2007). Polityka fiskalna jako stabilizator koniunktury gospodarczej
w teorii realnego cyklu koniunkturalnego oraz praktyce krajow OECD w latach 1970-
2005. Zeszyty Naukowe SGGW w Warszawie. Ekonomika i organizacja gospodarki zywno-
sciowej, 63. Pobrane 20.11.2017 z http://sj.wne.sggw.pl/pdf/EIOGZ_2007_n63_s5.pdf.

Zielinska-Glebocka, A. (1999). Dynamika Unii Europejskiej w $wietle teorii integracji. Stu-
dia Europejskie, 3. Pobrane 26.11.2018 z https://www.ce.uw.edu.pl/pliki/pw/3-1999_
Zielinska-Glebocka.pdf.

Ziemba, M. (2012). Kryzys w strefie euro — geneza zjawiska. Zarzgdzanie i Finanse, 4/12.
Pobrane 23.06.2019 z http://jmfwzr.pl/pim/2012_4_2_31.pdf.

Zywiecka, H. (2017). Standardowe narzedzia banku centralnego. W: W. Przybylska-Kapu-
$cinska, M. Szyszko (red.). Wspotczesna polityka pienigzna. Perspektywa XXI wieku. War-
szawa: Difin.

247


http://cejsh.icm.edu.pl/cejsh/element/bwmeta1.element.desklight-713c8895-9f58-42a1-8e12-d35423cfe208
http://cejsh.icm.edu.pl/cejsh/element/bwmeta1.element.desklight-713c8895-9f58-42a1-8e12-d35423cfe208
https://doi.org/10.12775/OeC.2012.013
https://doi.org/10.33119/GN/101289
http://ru.economia.unam.mx/87
https://dspace.uni.lodz.pl/xmlui/handle/11089/16740
https://dspace.uni.lodz.pl/xmlui/handle/11089/16740
http://sj.wne.sggw.pl/pdf/EIOGZ_2007_n63_s5.pdf
https://www.ce.uw.edu.pl/pliki/pw/3-1999_Zielinska-Glebocka.pdf
https://www.ce.uw.edu.pl/pliki/pw/3-1999_Zielinska-Glebocka.pdf
http://jmf.wzr.pl/pim/2012_4_2_31.pdf

Bibliografia

Raporty i akty prawne

Dyrektywa Rady 2011/85/UE z dnia 8 listopada 2011 r. w sprawie wymogdw dla ram bu-
dzetowych panstw czlonkowskich (Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej, L 306/41).

EBC. (2014). Raport roczny 2013. Pobrane 10.01.2020 z https://www.ecb.europa.eu/pub/
pdf/annrep/ar2013pl.pdf.

EBC. (2015). Raport roczny 2014. Pobrane 10.01.2020 z https://www.ecb.europa.eu/pub/
pdf/annrep/ar2014pl.pdf.

EBC. (2016). Raport roczny 2015. Pobrane 10.01.2020 z https://www.ecb.europa.eu/pub/
pdf/annrep/ar2015pl.pdf.

European Comission. (2016). Fiscal Sustainability Report 2015. Pobrane 02.11.2020 z https://
ec.europa.eu/info/sites/default/files/file_import/ip018_en_2.pdf.

European Commission. (1998). European Economic Forecast. Autumn 1998. Pobrane
20.04.2020 z https://ec.europa.eu/archives/economy_finance/publications/archives/
pdf/publication2926_en.pdf.

European Commission. (2000). European Economic Forecast. Autumn 2000. Pobrane
20.04.2020 z https://ec.europa.eu/archives/economy_finance/publications/archives/
pdf/publication2926_en.pdf.

European Commission. (2001). European Economic Forecast. Autumn 2001. Pobrane
20.04.2020 z https://ec.europa.eu/archives/economy_finance/publications/archives/
pdf/publication2430_en.pdf.

European Commission. (2002). European Economic Forecast. Autumn 2002. Po-
brane  20.042020 z https://ec.europa.cu/economy_finance/publications/pages/
publication7648_en.pdf.

European Commission. (2002). Statistical Annex to European Economy. Autumn 2002.
Pobrane 20.04.2020 =z https://ec.europa.eu/economy_finance/publications/pages/
publication7648_en.pdf.

European Commission. (2003). European Economic Forecast. Autumn 2003. Po-
brane  20.042020 =z https://ec.europa.cu/economy_finance/publications/pages/
publication7690_en.pdf.

European Commission. (2003). Statistical Annex to European Economy. Autumn 2003.
Pobrane 20.04.2020 =z https://ec.europa.cu/economy_finance/publications/pages/
publication7704_en.pdf.

European Commission. (2004). European Economic Forecast. Autumn 2004. Po-
brane  20.042020 =z https://ec.europa.cu/economy_finance/publications/pages/
publication481_en.pdf.

European Commission. (2004). Statistical Annex to European Economy. Autumn 2004.
Pobrane 20.04.2020 z https://ec.europa.eu/economy_finance/publications/pages/
publication7806_en.pdf.

248


https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2013pl.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2013pl.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2014pl.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2014pl.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2015pl.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2015pl.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/file_import/ip018_en_2.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/file_import/ip018_en_2.pdf
https://ec.europa.eu/archives/economy_finance/publications/archives/pdf/publication2926_en.pdf
https://ec.europa.eu/archives/economy_finance/publications/archives/pdf/publication2926_en.pdf
https://ec.europa.eu/archives/economy_finance/publications/archives/pdf/publication2926_en.pdf
https://ec.europa.eu/archives/economy_finance/publications/archives/pdf/publication2926_en.pdf
https://ec.europa.eu/archives/economy_finance/publications/archives/pdf/publication2430_en.pdf
https://ec.europa.eu/archives/economy_finance/publications/archives/pdf/publication2430_en.pdf
https://ec.europa.eu/economy_finance/publications/pages/publication7648_en.pdf
https://ec.europa.eu/economy_finance/publications/pages/publication7648_en.pdf
https://ec.europa.eu/economy_finance/publications/pages/publication7648_en.pdf
https://ec.europa.eu/economy_finance/publications/pages/publication7648_en.pdf
https://ec.europa.eu/economy_finance/publications/pages/publication7690_en.pdf
https://ec.europa.eu/economy_finance/publications/pages/publication7690_en.pdf
https://ec.europa.eu/economy_finance/publications/pages/publication7704_en.pdf
https://ec.europa.eu/economy_finance/publications/pages/publication7704_en.pdf
https://ec.europa.eu/economy_finance/publications/pages/publication481_en.pdf
https://ec.europa.eu/economy_finance/publications/pages/publication481_en.pdf
https://ec.europa.eu/economy_finance/publications/pages/publication7806_en.pdf
https://ec.europa.eu/economy_finance/publications/pages/publication7806_en.pdf

Bibliografia

European Commission. (2005). European Economic Forecast. Autumn 2005. Po-
brane  20.042020 z https://ec.europa.eu/economy_finance/publications/pages/
publication435_en.pdf.

European Commission. (2005). Statistical Annex to European Economy. Autumn 2005.
Pobrane 20.04.2020 =z https://ec.europa.cu/economy_finance/publications/pages/
publication7877_en.pdf.

European Commission. (2006). European Economic Forecast. Autumn 2006. Po-
brane  20.042020 z https://ec.europa.eu/economy_finance/publications/pages/
publication7945_en.pdf.

European Commission. (2006). Statistical Annex to European Economy. Autumn 2006.
Pobrane 20.04.2020 =z https://ec.europa.cu/economy_finance/publications/pages/
publication7889_en.pdf.

European Commission. (2010). European Economic Forecast. Autumn 2010. Pobrane
20.04.2020 z  https://ec.europa.eu/economy_finance/publications/european_eco-
nomy/2010/pdf/kcar1000en_002.pdf.

European Commission. (2010). Statistical Annex to European Economy. Autumn
2010. Pobrane 20.04.2020 z https://ec.europa.eu/economy_finance/publications/
european_economy/2010/pdf/statistical_annex_autumn2010_en.pdf.

European Commission. (2011). European Economic Forecast. Autumn 2011. Po-
brane 20.04.2020 z https://ec.europa.eu/economy_finance/publications/
european_economy/2011/pdf/ee-2011-6_en.pdf.

European Commission. (2011). Statistical Annex to European Economy. Autumn
2011. Pobrane 20.04.2020 z https://ec.europa.eu/economy_finance/publications/
european_economy/2011/pdf/2011-11-10-stat-annex_en.pdf.

European Commission. (2012). European Economic Forecast. Autumn 2012. Po-
brane 20.04.2020 7 https://ec.europa.eu/economy_finance/publications/
european_economy/2012/pdf/ee-2012-7_en.pdf.

European Commission. (2012). Statistical Annex to European Economy. Autumn
2012. Pobrane 20.04.2020 z https://ec.europa.eu/economy_finance/publications/
european_economy/2012/pdt/2012-11-07-stat-annex_en.pdf.

European Commission. (2013). European Economic Forecast. Autumn 2013. Po-
brane 20.04.2020 z https://ec.europa.eu/economy_finance/publications/
european_economy/2013/pdf/ee7_en.pdf.

European Commission. (2013). Statistical Annex to European Economy. Autumn
2013. Pobrane 20.04.2020 z https://ec.europa.eu/economy_finance/publications/
european_economy/2013/pdf/2013_11_05_stat_annex_en.pdf.

European Commission. (2014). European Economic Forecast. Autumn 2014. Po-
brane 20.04.2020 z https://ec.europa.eu/economy_finance/publications/
european_economy/2014/pdf/ee7_en.pdf.

249


https://ec.europa.eu/economy_finance/publications/pages/publication435_en.pdf
https://ec.europa.eu/economy_finance/publications/pages/publication435_en.pdf
https://ec.europa.eu/economy_finance/publications/pages/publication7877_en.pdf
https://ec.europa.eu/economy_finance/publications/pages/publication7877_en.pdf
https://ec.europa.eu/economy_finance/publications/pages/publication7945_en.pdf
https://ec.europa.eu/economy_finance/publications/pages/publication7945_en.pdf
https://ec.europa.eu/economy_finance/publications/pages/publication7889_en.pdf
https://ec.europa.eu/economy_finance/publications/pages/publication7889_en.pdf
https://ec.europa.eu/economy_finance/publications/european_economy/2010/pdf/kcar1000en_002.pdf
https://ec.europa.eu/economy_finance/publications/european_economy/2010/pdf/kcar1000en_002.pdf
https://ec.europa.eu/economy_finance/publications/european_economy/2010/pdf/statistical_annex_autumn2010_en.pdf
https://ec.europa.eu/economy_finance/publications/european_economy/2010/pdf/statistical_annex_autumn2010_en.pdf
https://ec.europa.eu/economy_finance/publications/european_economy/2011/pdf/ee-2011-6_en.pdf
https://ec.europa.eu/economy_finance/publications/european_economy/2011/pdf/ee-2011-6_en.pdf
https://ec.europa.eu/economy_finance/publications/european_economy/2011/pdf/2011-11-10-stat-annex_en.pdf
https://ec.europa.eu/economy_finance/publications/european_economy/2011/pdf/2011-11-10-stat-annex_en.pdf
https://ec.europa.eu/economy_finance/publications/european_economy/2012/pdf/ee-2012-7_en.pdf
https://ec.europa.eu/economy_finance/publications/european_economy/2012/pdf/ee-2012-7_en.pdf
https://ec.europa.eu/economy_finance/publications/european_economy/2012/pdf/2012-11-07-stat-annex_en.pdf
https://ec.europa.eu/economy_finance/publications/european_economy/2012/pdf/2012-11-07-stat-annex_en.pdf
https://ec.europa.eu/economy_finance/publications/european_economy/2013/pdf/ee7_en.pdf
https://ec.europa.eu/economy_finance/publications/european_economy/2013/pdf/ee7_en.pdf
https://ec.europa.eu/economy_finance/publications/european_economy/2013/pdf/2013_11_05_stat_annex_en.pdf
https://ec.europa.eu/economy_finance/publications/european_economy/2013/pdf/2013_11_05_stat_annex_en.pdf
https://ec.europa.eu/economy_finance/publications/european_economy/2014/pdf/ee7_en.pdf
https://ec.europa.eu/economy_finance/publications/european_economy/2014/pdf/ee7_en.pdf

Bibliografia

European Commission. (2014). Report on public finances in EMU 2014. Pobrane 10.03.2020
z https://ec.europa.eu/economy_finance/publications/european_economy/2014/pdf/
ee9_en.pdf.

European Commission. (2014). Statistical Annex to European Economy. Autumn
2014. Pobrane 20.04.2020 z https://ec.europa.eu/economy_finance/publications/
european_economy/2014/pdf/statistical_annex_autumn_2014_en.pdf.

European Commission. (2015). European Economic Forecast. Autumn 2015. Pobrane
20.04.2020 z https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/file_import/ip011_en_2.pdf.

European Commission. (2015). Statistical Annex to European Economy. Autumn 2015. Po-
brane 20.04.2020 z https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/file_import/statistical__
annex_ip011_en_2.pdf.

European Commission. (2016). Statistical Annex to European Economy. Autumn 2016. Po-
brane 20.04.2020 z https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/file_import/ip038_stati-
stical_annex_ee_autumn_2016_en_2.pdf.

European Commission. (2016). European Economic Forecast. Autumn 2016. Pobrane
20.04.2020 z https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/file_import/ip038_en_2.pdf.

European Commission. (2017). Statistical Annexto European Economy. Autumn2017. Pobrane
20.04.2020 z https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/sace_autumn_2017_en.pdf.

European Commission. (2017). European Economic Forecast. Autumn 2017. Po-
brane 20.04.2020 =z https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/economy-finance/
ip063_en.pdf.

European Commission. (2019). Cyclical Adjustment of Budget Balances. Autumn 2019.
Pobrane 15.03.2020 z https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/economy-finance/
cabb_autumn2019_en.pdf.

European Commission. (2019). Report on public finances in EMU 2018. Pobrane 10.03.2020
z https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/economy-finance/ip095_en.pdf.

Europejski Trybunal Obrachunkowy. (2016). Sprawozdanie specjalne. Aby skutecznie wdrozy¢
procedure nadmiernego deficytu, konieczne sq dalsze usprawnienia. Pobrane 21.04.2020
z https://www.eca.europa.eu/pl/Pages/Docltem.aspx?did=36011.

NBP. (2004). Raport na temat korzysci i kosztow przystgpienia Polski do strefy euro. Pobrane
12.09.2020 z https://www.nbp.pl/publikacje/o_euro/korzysci_euro_2004.pdf.

NBP. (2008). Wptyw wprowadzenia euro na stopieri otwartosci i zmiany strukturalne w handlu
krajow strefy euro. Projekt zrealizowany na potrzeby Raportu nt. pelnego uczestnictwa Rze-
czypospolitej Polskiej w trzecim etapie Unii Gospodarczej i Walutowej. Pobrane 04.02.2018
z https://nbp.pl/publikacje/o_euro/re.pdf.

NBP. (2009). Raport na temat pelnego uczestnictwa Rzeczypospolitej Polskiej w trzecim
etapie Unii Gospodarczej i Walutowej. Pobrane 11.07.2018 z https://www.nbp.pl/
publikacje/o_euro/re.pdf.

NBP. (2013). Kryzys w strefie euro. Przyczyny, przebieg i perspektywy jego rozwigzania. Po-
brane 14.05.2019 z https://www.nbp.pl/cie/download/kryzys-w-strefie-euro.pdf.

250


https://ec.europa.eu/economy_finance/publications/european_economy/2014/pdf/ee9_en.pdf
https://ec.europa.eu/economy_finance/publications/european_economy/2014/pdf/ee9_en.pdf
https://ec.europa.eu/economy_finance/publications/european_economy/2014/pdf/statistical_annex_autumn_2014_en.pdf
https://ec.europa.eu/economy_finance/publications/european_economy/2014/pdf/statistical_annex_autumn_2014_en.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/file_import/ip011_en_2.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/file_import/statistical_annex_ip011_en_2.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/file_import/statistical_annex_ip011_en_2.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/file_import/ip038_statistical_annex_ee_autumn_2016_en_2.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/file_import/ip038_statistical_annex_ee_autumn_2016_en_2.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/file_import/ip038_en_2.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/saee_autumn_2017_en.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/economy-finance/ip063_en.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/economy-finance/ip063_en.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/economy-finance/cabb_autumn2019_en.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/economy-finance/cabb_autumn2019_en.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/economy-finance/ip095_en.pdf
https://www.eca.europa.eu/pl/Pages/DocItem.aspx?did=36011
https://www.nbp.pl/publikacje/o_euro/korzysci_euro_2004.pdf
https://nbp.pl/publikacje/o_euro/re.pdf
https://www.nbp.pl/publikacje/o_euro/re.pdf
https://www.nbp.pl/publikacje/o_euro/re.pdf
https://www.nbp.pl/cie/download/kryzys-w-strefie-euro.pdf

Bibliografia

NBP. (2014). Ekonomiczne wyzwania integracji Polski ze strefg euro. Pobrane 20.04.2019
z https://www.nbp.pl/aktualnosci/wiadomosci_2014/20141120_raport_wyzwania_in-
tegracji_ze_strefa_euro.pdf.

Rezolucja Parlamentu Europejskiego z dnia 23 marca 2011 r. w sprawie projektu decyzji
Rady Europejskiej w sprawie zmiany art. 136 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europej-
skiej w odniesieniu do mechanizmu stabilizacyjnego dla panstw cztonkowskich, kté-
rych waluta jest euro (Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej, 2012/C 247 E/08).

Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (wersja skonsolidowana z dnia 7 czerwca 2016
r, Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej, C 202/1).

Traktat o stabilnosci, koordynacji i zarzadzaniu w Unii Gospodarczej i Walutowej z dnia
2 marca 2012 r. (nieopublikowany w Dzienniku Urzedowym).

Strony internetowe

https://www.consilium.europa.eu/pl/policies/european-semester. (02.11.2018).

https://eur-lex.europa.eu/summary/glossary/excessive_deficit_procedure. html?locale=pl.
(12.06.2020).

https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordina-
tion/european-fiscal-board-efb_pl#zakres-uprawnie. (26.08.2020).

https://www.consilium.europa.eu/pl/policies/banking-union. (12.09.2020).

https://www.europarl.europa.eu/factsheets/pl/sheet/86/europejska-polityka-pieniezna.
(27.10.2020).

https://www.ecb.europa.eu/pub/annual/html/ar2019~¢199d3633e.plhtml. (27.10.2020).

https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/indicators-statistics/economic-databa-
ses/monetary-conditions-index_en. (14.11.2020).

https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordina-
tion/financial-assistance-eu/funding-mechanisms-and-facilities/sure_pl. (26.04.2021).

https://ec.europa.eu/info/strategy/recovery-plan-europe_pl. (26.04.2021).

Internetowe bazy danych
https://ec.europa.eu/eurostat.

https://data.oecd.org.
https://sdw.ecb.europa.eu.

251


https://www.nbp.pl/aktualnosci/wiadomosci_2014/20141120_raport_wyzwania_integracji_ze_strefa_euro.pdf
https://www.nbp.pl/aktualnosci/wiadomosci_2014/20141120_raport_wyzwania_integracji_ze_strefa_euro.pdf
https://www.consilium.europa.eu/pl/policies/european-semester
https://eur-lex.europa.eu/summary/glossary/excessive_deficit_procedure.html?locale=pl
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/european-fiscal-board-efb_pl#zakres-uprawnie
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/european-fiscal-board-efb_pl#zakres-uprawnie
https://www.consilium.europa.eu/pl/policies/banking-union
https://www.europarl.europa.eu/factsheets/pl/sheet/86/europejska-polityka-pieniezna
https://www.ecb.europa.eu/pub/annual/html/ar2019~c199d3633e.pl.html
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/indicators-statistics/economic-databases/monetary-conditions-index_en
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/indicators-statistics/economic-databases/monetary-conditions-index_en
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/financial-assistance-eu/funding-mechanisms-and-facilities/sure_pl
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/financial-assistance-eu/funding-mechanisms-and-facilities/sure_pl
https://ec.europa.eu/info/strategy/recovery-plan-europe_pl
https://ec.europa.eu/eurostat
https://data.oecd.org
https://sdw.ecb.europa.eu




Aneks

Tabela 38.

Wyniki testéw na stacjonarno$¢ badanych szeregéw w badaniu transmisji monetarnej

Test KPSS
Szereg
Statystyka testu Warto$¢ krytyczna
komponent cykliczny (Model I) 0,147223 0,476
zmiany stopy procentowej (Model I) 0,228315 0,476
komponent cykliczny (Model IT) 0,186567 0,478
zmiany stopy procentowej (Model IT) 0,095362 0,478

Zrédto: opracowanie wlasne za pomoca pakietu GRETL.

Tabela 39.

Wartosci kryteriow informacyjnych w badaniu transmisji monetarnej

Opéznienia loglik p(LR) AIC BIC HQC
Model I
1 -18,21640 1,729743 2,015215 1,817014
2 -2,59899 0,00000 0,899928 1,375715* 1,045380*
3 1,65825 0,07445 0,881554* 1,547656 1,085188
4 4,02307 0,31618 0,998352 1,854769 1,260167
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Aneks

Opodznienia loglik p(LR) AIC BIC HQC
Model IT
1 7,72896 -0,144080 0,150434 -0,065945
2 46,61896 0,00000 -3,051580 -2,560724* -2,921356
3 51,62005 0,04039 -3,135004 -2,447806 -2,952691*
4 55,74020 0,08316 -3,145016* -2,261476 -2,910613

Zrédto: opracowanie wlasne za pomoca pakietu GRETL.

Tabela 40.

Statystyka F dla poszczeg6lnych réwnan Modelu 11 1T w badaniu transmisji monetarnej

Réwnanie Statystyka F Wartos¢ p
Model I
Roéwnanie | 37,82809 0,00000
Roéwnanie 11 73,28114 0,00000
Model 11
Roéwnanie | 182,8890 0,00000
Réwnanie I1 155,9930 0,00000

Zrodlo: opracowanie wlasne za pomoca pakietu GRETL.

Tabela 41.

Wyniki testéw na autokorelacje skfadnika losowego w réwnaniach Modelu I i IT w badaniu transmisji
monetarnej

Rzad autokorelacji I 11

Statystyka, warto$¢ p Q Wartos¢ p Q Wartos¢ p
Model I

Rownanie 1 3,6368 0,0565 4,60359 0,100
Réwnanie 2 0,002436 0,961 0,503729 0,777
Model IT

Rownanie 1 1,4676 0,226 5,56093 0,062
Réwnanie 2 2,28625 0,131 2,29702 0,317

Zrodlo: opracowanie wlasne za pomoca pakietu GRETL.
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Aneks

Tabela 42.

Wyniki testow na normalnos¢ sktadnika losowego w rownaniach Modelu I 1 IT w badaniu transmisji
monetarnej

Statystyka, warto$¢ p Statystyka Warto$¢ p
Model I
Rownanie 1 (test ]B) 0,749058 0,687613
Rownanie 2 (test JB) 3,7377 0,154301
Test Doornika-Hansena 4,84782 0,3033
Model 11
Rownanie 1 (test JB) 0,985 0,611097
Rownanie 2 (test JB) 3,98574 0,136304
Test Doornika-Hansena 3,94848 0,4130

Zrédto: opracowanie wlasne za pomoca pakietu GRETL.

Tabela 43.

Testowanie istotnos$ci rzedu opdznienia w rownaniach Modelu i IT w badaniu transmisji monetarnej

Statystyka, warto$¢ p Statystyka Warto$¢ p
Model I
Réwnanie 1 14,205 0,0001
Roéwnanie 2 9,3860 0,0009
Model IT
Réwnanie 1 52,499 0,0000
Réwnanie 2 69,481 0,0000

Zrédto: opracowanie wlasne za pomoca pakietu GRETL.
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Aneks

Tabela 44.
Wyniki jednoczynnikowej analizy wariangji. Srednie wartosci bezwzgledne z réznic miedzy stopa

EBC a oszacowanymi stopami wynikajacymi z reguly Taylora (1. kw. 1999-4. kw. 2007 oraz 1. kw.
2011-2.kw. 2019)

Wersja z luka produktowa  Wersja z komponentem cyklicznym tempa wzrostu realnego PKB

e StatystykaF - Wartos¢ p Statystyka F Wartos¢ p
Austria 70,73806 0,0000 59,43463 0,0000
Belgia 16,38361 0,0001 13,47443 0,0005
Finlandia 0,20945 0,6487 0,34748 0,5575
Francja 5,67708 0,0200 3,80560 0,0552
Grecja 4,63052 0,0354 9,92495 0,0025
Hiszpania 42,73345 0,0000 53,23226 0,0000
Holandia 0,12542 0,7243 0,10140 0,7511
Irlandia 0,35270 0,5546 1,04032 03114
Luksemburg ~ 16,92891 0,0001 13,94259 0,0004
Niemcy 125,75087 0,0000 91,26348 0,0000
Portugalia 0,16869 0,6826 0,32984 0,5677
Wiochy 0,83281 0,3647 1,33761 0,2515

Zrédto: opracowanie whasne.

Rysunek 5.
Pierwiastki réwnania charakterystycznego w Modelu I i I w badaniu transmisji monetarnej
Model T Model IT
. L]
3\ e
. \ \
\ \
| \ | \
| \| | |
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Zrédto: opracowanie wlasne za pomoca pakietu GRETL.
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