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Streszczenie: Zalamanie koniunktury gospodarczej w strefie euro poglebito istniejaca
nieréwnowage na poziomie gospodarek cztonkowskich i wywotlato obawy o stabilnos$é
calego ugrupowania. Celem artykulu jest analiza zagadnienia nieadekwatnosci jednolitej
polityki pienieznej do stabilizacyjnych potrzeb czlonkéw heterogenicznej unii walutowe;j
na przyktadzie polityki Europejskiego Banku Centralnego (EBC) i strefy euro od poczatku
jej funkcjonowania. Artykut ma charakter teoretyczny. Przytoczone wyniki badan wska-
zaly, ze jednolita polityka pieniezna EBC nie byla w jednakowym stopniu dopasowana
do potrzeb kazdego z krajéw strefy euro. Niejednorodna sytuacja gospodarcza panstw
- czlonkow strefy euro oraz niejednakowa sprawno$é¢ funkcjonujacych w nich mechani-
zmoOw dostosowawczych zdajg sie réznicowaé skuteczno$¢ jednolitej polityki pienieznej
EBC w zakresie ksztaltowania stabilizacji makroekonomicznej na poziomie catej strefy
euro oraz na poziomie kazdej z gospodarek. Wydaje sie zatem, ze podstawe pelnej oceny
stabilizacyjnego oddzialywania jednolitej polityki pienieznej powinna stanowic¢ obserwacja
stanu koniunktury na obu wymienionych poziomach analizy. Kryzys w strefie euro uswia-
domil istnienie silnego zwigzku mig¢dzy stabilno$cig poszczegdlnych krajéw cztonkowskich
a stabilnoscig catego ugrupowania. Antykryzysowe dziatania EBC zmniejszyly prawdo-
podobienstwo rozpadu strefy euro, niemniej jednak, EBC nie jest w stanie samodzielnie
rozwigzaé wszystkich probleméw gospodarczych o charakterze strukturalnym w strefie
euro. Zagwarantowanie pomyslnego funkcjonowania strefy euro pozostaje raczej w ge-
stii krajowych rzadéw i zalezy od kierunku nadawanego przez ich polityke gospodarcza
i zdolnosci do przeprowadzenia trudnych reform strukturalnych.
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Wprowadzenie

W 2008 r. obchodzono jubileusz 10-lecia istnienia Europejskiego Banku
Centralnego (EBC). Z tej okazji zostalo opublikowanych wiele prac, w ktérych
wprowadzenie wspoélnej waluty oceniano jako sukces procesu integracji euro-
pejskiej. Fundamenty tego osiggniecia stanowi¢ miata efektywnie prowadzona
polityka pieniezna EBC oraz umiejetnie koordynowana polityka fiskalna pro-
wadzona w sposéb zdecentralizowany w poszczegdlnych krajach cztonkow-
skich [Weber, 2008; Wierzba, 2009, s. 260]. W tym okresie nie zdawano sobie
sprawy z niedoskonatosci w funkcjonowaniu strefy euro, ktére z pelng moca
ujawnit kryzys. Zasadnicza przyczyna probleméw gospodarczych strefy euro
tkwita w glebokich réznicach strukturalnych miedzy krajami cztonkowskimi
[Tchorek, 2013, s. 187; Straubhaar, Vopel, 2012, s. 57]. Ich konsekwencjg byly
narastajgce od poczatku powstania strefy euro rozbiezno$ci w nominalnych
i realnych sferach gospodarek unijnych. Ich ignorowanie uwaza si¢ obecnie
za jeden z istotnych bledéw konstrukcyjnych systemu wspélnej waluty [G6tz,
2012, s. 65]. Gospodarczo heterogeniczng strefe euro dotknat kryzys bankowy,
ktéry poprzez zahamowanie akcji kredytowej i bedacy tego konsekwencja
negatywny szok popytowy przeksztalcit sie w kryzys w sferze realnej, dopro-
wadzajac do recesji w wielu krajach strefy euro. W efekcie naglego odwrotu
kapitatu, nagromadzone nieréwnowagi w sferach realnych gospodarek kra-
jow czltonkowskich, w postaci nadmiernego zadtuzenia prywatnego, zostaty
—w obliczu ryzyka bankructw instytucji finansowych - przetransferowane do
sektora publicznego, doprowadzajac do skokowego wzrostu dlugu publicz-
nego i kryzysu zadluzenia w strefie euro [Tchorek, 2013, s. 187].

Zalamanie koniunktury gospodarczej w strefie euro poglebito istniejaca
od dawna nieréwnowage na poziomie gospodarek cztonkowskich i wywo-
tato obawy o stabilno$é calego ugrupowania. W obliczu tych probleméw go-
spodarczych interesujaca wydaje sie ponowna analiza zagadnienia nieade-
kwatnosci jednolitej polityki pienieznej do stabilizacyjnych potrzeb cztonkéw
heterogenicznej unii walutowej na przyktadzie polityki EBC i strefy euro od
poczatku jej funkcjonowania?. Cel artykutu zdeterminowat jego uktad oraz

Za jedng z podstawowych przyczyn kryzysu w strefie euro mylnie uwaza si¢ brak dyscypliny
fiskalnej w poszczegolnych krajach cztonkowskich. Zadluzenie wigkszosci krajow zaczeto gwat-
townie rosna¢ dopiero po rozpoczeciu kryzysu. W wigkszosci przypadkéw nadmierna ekspansja
fiskalna byla konsekwencjg kryzysu, a nie jego Zrédtem [Krugman, 2012b, s. 180]. Szczegétowa
analiza przyczyn i przebiegu kryzysu w strefie euro, a takze proponowanych i wdrozonych dzia-
tan stabilizacyjnych zob.: Albinski [2014].

2 Przedmiotem rozwazan nie bedzie zatem szczegétowa analiza dziatann EBC w odpowiedzi na kry-
zys w strefie euro. Na ten temat zob. np.: Zywiecka [2013].
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teoretyczny charakter. Najpierw przedstawione zostang zadania EBC w za-
kresie stabilizowania strefy euro, a nastepnie istota i konsekwencje zjawiska
nieadekwatnosci jednolitej polityki pieni¢znej w unii walutowej. Na tym tle
przeprowadzona zostanie analiza pomiaréw zjawiska nieadekwatnosci po-
lityki EBC na obszarze euro, a nastepnie oméwiona zostanie efektywno$é
funkcjonowania alternatywnych mechanizméw dostosowawczych na pozio-
mie krajéw czlonkowskich strefy euro. W zakonczeniu pracy sformulowane
zostang najwazniejsze wnioski wynikajace z przeprowadzonych rozwazan.

Stabilizacyjna funkcja polityki Europejskiego Banku Centralnego
w strefie euro

Zgodnie z zapisami traktatéw unijnych, nadrzednym celem polityki pie-
nieznej EBC jest utrzymanie stabilno$ci cen na poziomie calej strefy euro.
Nalezy jednak zaznaczyé, ze dazenie do utrzymania stabilno$ci cen nie jest
jedynym celem, ktérego realizacji sprzyja¢ ma polityka EBC. W zakresie
nienaruszajacym celu gléwnego, EBC powinien wspiera¢ ogélng polityke
gospodarcza Unii Europejskiej (UE) w osigganiu m.in. wysokiego poziomu
zatrudnienia, zréwnowazonego wzrostu gospodarczego oraz rownowagi plat-
niczej [Statut ESBC i EBC, 2008, art. 2; TfUE, 2010, art. 127 ust. 1, art. 119
ust. 3; TUE, 2010, art. 3 ust. 3]. W tym kontekScie stabilizacyjng funkcje po-
lityki pienieznej EBC mozna widzieé znacznie szerzej, niz tylko przez pry-
zmat celu inflacyjnego.

Ponadto w konsekwencji do$wiadczen wspdlczesnego kryzysu nastgpito
wzmocnienie mandatu EBC w zakresie dbatosci o stabilno$é¢ finansows.
Przed kryzysem, EBC byl juz zaangazowany w dzialania na rzecz utrzyma-
nia stabilno$ci finansowej. Monitorowanie i ocena potencjalnych zagrozen
okazaly si¢ jednak niewystarczajace, aby unikna¢ akumulacji i materializa-
cji ryzyka systemowego?®. Pojawila si¢ konieczno$¢ rozszerzenia kompetencji
EBC o podejmowanie dziatan zaradczych zmierzajacych do zapobiegania
i ograniczania ryzyka systemowego, zagrazajgcego stabilno$ci systemu finan-
sowego jako calosci [Dobrzanska, 2014, s. 5]*. Z tego powodu EBC zostal za-
angazowany w prace, funkcjonujacej od stycznia 2011 r., Europejskiej Rady
ds. Ryzyka Systemowego (ang. European Systemic Risk Board, ESRB), ktéra
poprzez przedstawianie wysokiej jakoSci oceny sytuacji makroostroznoscio-
wej 1 wskazywanie potencjalnych zagrozen dla réwnowagi rynku finanso-
wego ma przeciwdzialaé¢ lub ograniczaé¢ ryzyko systemowe dla zapewnienia

3 Efektem monitoringu i oceny stabilnosci sytemu finansowego byly liczne publikacje EBC, m.in.
regularne raporty o stabilnos$ci finansowej. Zawarte w nich uwagi krytyczne nie przektadaly sie
jednak na konkretne dziatania [Gonzélez-Paramo, 2010; Goodhart, 2011].

4 Szerzej na temat zadan EBC w obszarze stabilnosci finansowej zob.: http://www.ecb.europa.
eu/ecb/tasks/stability/html/index.pl.html (15.12.2014).
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stabilnosci finansowej UES. Ponadto w ramach dziatan na rzecz wzmocnienia
nadzoru, rozpoczeto wdrazanie koncepcji unii bankowej zaktadajacej m.in.
jednolity mechanizm nadzorczy nad systemem bankowym (ang. Single Super-
visory Mechanism, SSM) i zwigkszenie uprawnien EBC w obszarze polityki
mikroostroznos$ciowej®. Ta makro- i mikroostroznosciowa polityka nadzorcza
EBC ma stanowi¢ uzupelnienie dla prowadzonej dotychczas wylacznie przez
lokalnych nadzorcéw polityki mikroostroznosciowej, ktéra koncentrujac sie
na stabilnos$ci pojedynczych instytucji finansowych gubita z pola widzenia
zagrozenie, jakie mogg wywotaé zbiorowe zachowania tych podmiotow’.
Zwiekszenie roli EBC w nadzorze nad unijnym systemem bankowym
niesie za sobg pewne korzysci i koszty w obszarze prowadzonej przez niego
polityki pienieznej. Z jednej strony podkresla sie, ze EBC bedzie miat dostep
do petnej informacji o kondycji sektora bankowego i jego poszczegélnych
instytucji, co pozwoli mu skuteczniej prowadzié¢ polityke pieniezng [Beck,
Gros, 2012, s. 5]. Z drugiej strony wskazuje sie na zagrozenia w réwnocze-
snym prowadzeniu polityki pienieznej i makroostrozno$ciowej, m.in. konflikt
celow?. Cele polityki pienieznej i polityki makroostroznos$ciowej sg wzajemnie
powigzane, a realizacja jednego z celéw moze sprzyjac, badzZ nie osigganiu
drugiego z nich. Skuteczno$¢ polityki monetarnej jest wieksza, gdy system
finansowy jest stabilny i nie powoduje zaklécenh mechanizmu transmisji im-
pulséw pienieznych. Ta zalezno$¢ dziata takze w drugg strong. Stabilno$¢ fi-
nansowa nie moze by¢ osiggnieta w $rodowisku gwattownie zmieniajacych
sie cen. Podstawowym instrumentem polityki pienieznej jest krétkookresowa
stopa procentowa, ktorej zmiany wplywaja na ogélne warunki gospodarcze®.
W polityce makroostroznos$ciowej wybor dostepnych instrumentéw jest wigk-
szy. Mozna wskaza¢ instrumenty o szerokim zakresie oddzialywania (tj. na caly
system finansowy) oraz instrumenty ograniczajace ryzyko systemowe w kon-
kretnych sektorach (np. sektor nieruchomosci). Ze wzgledu na fakt, ze cykl

5 Wiecej informacji zob.: http://www.esrb.europa.eu. Szczegélowa analiza zmian w architekturze
nadzorczej UE zob. np.: Smaga [2013].

6  Nadzorem EBC objete sa najwieksze instytucje kredytowe wszystkich krajéow strefy euro. Po-
nadto do unii bankowej mogg dobrowolnie przystgpi¢ pozostate kraje UE zainteresowane me-
chanizmem ,bliskiej wspotpracy” z EBC. Waznym impulsem do utworzenia unii bankowej bylo
zwiekszenie wiarygodnosci sektora finansowego oraz przerwanie zwigzku miedzy problemami
sektora bankowego a problemami fiskalnymi panstw cztonkowskich. Uruchomienie europejskich
srodkéw zapewniajacych ten rozdzial oznaczato koniecznosé przeniesienia nadzoru na poziom
europejski. Obok jednolitego nadzoru, pozostate dwa filary unii bankowej maja stanowi¢ funk-
cjonujacy od stycznia 2015r. wspdlny mechanizm restrukturyzacji i uporzadkowanej likwida-
cji bankéw oraz planowany w przysztosci wspélny system gwarancji depozytéw. Szerzej na ten
temat zob.: Zaleska [2013].

7 Okreslone dzialania moga bowiem by¢ pozadane i racjonalne z perspektywy danej instytucji
i jednoczes$nie niebezpieczne dla stabilnosci catego systemu finansowego [Szpunar, 2012, s. 9].
Ponadto globalny kryzys obnazyt takze niedoskonatosci regulacji mikroostroznosciowych szcze-
goblnie w zakresie adekwatnosci kapitalowej. Na ten temat zob.: Szpunar [2012, s. 6-7].

8 Szczegbélowa analiza tego zagadnienia zob. np.: IMF [2013] oraz Szyszko [2013, s. 72-90].

9 W szczegdlnych sytuacjach poluzowanie ilosciowe.
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koniunkturalny i finansowy nie sg ze sobg zsynchronizowane [Drehman i in.,
2012], moga powstac sytuacje konfliktowe pomiedzy dziataniami w obszarze
polityki pienig¢znej i makroostroznosciowej (tabela 1).

Tabela 1. Mozliwe relacje migdzy dzialaniami w obszarze polityki pieni¢znej i makroostrozno$ciowej

Inflacja powyzej Inflacja w poblizu | Inflacja ponizej celu
celu inflacyjnego celu inflacyjnego inflacyjnego
Nadrnlerr}a nierownowaga komplementarne neutralne konfliktowe
w systemie finansowym (boom)
Réwnowaga neutralne neutralne neutralne
Kryzys w systemie finansowym (bust) konfliktowe neutralne komplementarne

Zrédto: Beau i in. [2012, s. 10].

Biorac pod uwage cele i instrumenty polityki pienieznej i polityki makro-
ostroznosciowej, konflikt miedzy nimi jest mozliwy w dwdch sytuacjach: 1) gdy
inflacji powyzej celu inflacyjnego towarzyszy kryzys w systemie finansowym
oraz 2) gdy inflacji ponizej celu inflacyjnego towarzyszy boom w systemie fi-
nansowym. W pierwszym przypadku, starania w obrebie polityki pienieznej
beda nakierowane na sprowadzenie inflacji do poziomu docelowego poprzez
podnoszenie stép procentowych, co jednocze$nie ograniczy doptyw kredytu do
gospodarki i utrudni wyjscie z kryzysu finansowego. Dzialania z zakresu poli-
tyki makroostrozno$ciowej bedg z kolei zmierzaly do rozluznienia wymogéw
kapitatlowych, aby pobudzi¢ kredyt, co stoi w sprzecznosci z decyzjami wtadz
monetarnych. W drugim przypadku, polityka pieniezna bedzie nakierowana
na obnizanie stop procentowych, aby pobudzi¢ wzrost akcji kredytowej. Po-
lityka makroostroznosciowa bedzie z kolei koncentrowa¢ si¢ na hamowaniu
nadmiernej akcji kredytowej, np. poprzez wprowadzanie dodatkowych bu-
foréw kapitalowych. W tej sytuacji polityka pieniezna poprzez dlugotrwate
utrzymywanie niskich stép procentowych moze przyczyniaé si¢ do akumulo-
wania nieréwnowagi zagrazajacej stabilno$ci finansowej [Dobrzanska, 2014,
s. 26-28]. Z konfliktem celéw zwigzana jest grozba utraty wiarygodnosci przez
bank centralny w zwalczaniu inflacji lub zapewnieniu stabilno$ci systemu fi-
nansowego. Z tego powodu niezbedna jest odpowiednia koordynacja decyzji
podejmowanych w obrebie obu rodzajéw polityki stabilizacji.

Istotne dla poruszanej w pracy problematyki, aby zaznaczy¢, ze koncepcja
jednolitego nadzoru dopuszcza zastosowanie ostrzejszych norm ostroznoscio-
wych, np. zwiekszenie buforéw kapitalowych, w tym bufora antycyklicznego
podnoszacych odporno$é lokalnego rynku na czynniki ryzyka, ktére moga
pojawi¢ sie w danym kraju. Kompetencje ustalania wyzszych norm ostrozno-
Sciowych pozostawiono w rekach krajowych nadzorcéw, poniewaz to oni dys-
ponuja z reguly lepszym rozpoznaniem ryzyka generowanego przez instytucje
lokalne. Sam EBC moze jednak, w szczegblnych przypadkach, takze zastosowaé
wyzsze bufory [Zaleska, 2013, s. 22]. Takie elastyczne ksztaltowanie warunkéw
dzialania bankéw w zalezno$ci od specyfiki danego rynku umozliwi fagodzenie
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asymetrycznych zawirowan w systemach bankowych poszczegélnych krajéw
cztonkowskich i ograniczy ryzyko ich rozprzestrzeniania!®.

Z przedstawionych rozwazan wynika jednoznaczna hierarchia waznosci
celow polityki EBC. W obszarze jednolitej polityki pieni¢znej gléwnym celem
EBC jest utrzymanie stabilnos$ci cen na poziomie catej strefy euro. Pozostate
cele gospodarcze moga byé brane pod uwage, jesli nie koliduje to z celem
podstawowym. W obszarze polityki nadzorczej celem EBC jest utrzymanie
stabilnosci finansowej na szczeblu unijnym!!.

Nieadekwatno$¢ jednolitej polityki pienieznej w heterogenicznej
unii walutowej

Utrata mozliwo$ci oddziatywania na gospodarke za pomoca polityki pie-
nieznej w sposéb niezalezny jest najwazniejszym kosztem przystgpienia da-
nego kraju do unii walutowej'?. Koszt ten jest tym wiekszy, im wigksza jest
potrzeba wykorzystywania tego narzedzia do stabilizowania gospodarki. Po-
trzeba ta jest uwarunkowana czgstotliwosciag i rodzajem wstrzaséw popytowych
oddziatujacych na gospodarke. W literaturze przedmiotu zakltada sie, ze jesli
wstrzasy te majg charakter symetryczny to ich skutki mogg by¢ tagodzone za
pomocg wspélnej polityki pienieznej, ktéra uwzglednia sytuacje gospodarcza
na calym obszarze unii monetarnej. Jesli jednak dominujg wstrzasy o charak-
terze asymetrycznym, to przystgpienie do unii monetarnej rodzi koszty zwig-
zane z brakiem mozliwosci wykorzystywania krajowej polityki pienieznej do
ich neutralizowania [Borowski, 2011, s. 23]13.

Zgodnie z tradycyjnym ujeciem teorii optymalnych obszaréw walutowych
(OOW), kraje tworzace obszar wspélnej waluty powinna cechowac (ex ante)
m.in. podobna struktura gospodarki oraz wysoka intensywno$¢ wzajemnych

10 Asymetryczne wstrzasy dotykajg jeden lub kilka krajow w wigkszym stopniu, niz pozostale kraje
nalezace do wspélnego obszaru walutowego. Symetryczne wstrzasy dotykaja w podobnym stop-
niu wszystkie kraje uczestniczace w unii walutowe;j.

11 Z uwagi na ograniczone ramy opracowania autorka skupia si¢ w artykule wytgcznie na anali-
zie konsekwencji jednolitej polityki pieni¢znej EBC dla procesu stabilizacji w poszczegdlnych
krajach cztonkowskich strefy euro.

12 Szczegétowy bilans korzysci i kosztéw z przystgpienia do unii monetarnej zob. np.: Rogut, Tcho-
rek [2008] oraz Borowski [2011].

13 Szoki podazowe mozna réwniez podzieli¢ na symetryczne i asymetryczne. Dla bilansu kosztéow
utraty niezaleznej polityki pienieznej, zwigzanych z uczestnictwem w unii walutowej, szoki po-
dazowe majg jednak mniejsze znaczenie, poniewaz polityka pieniezna jest nieefektywna w ta-
godzeniu ich skutkéw. Na przyktad negatywny szok podazowy z jednej strony oznacza spadek
produkgji, a z drugiej wzrost presji inflacyjnej, na skutek zachwiania réwnowagi mi¢dzy popytem,
a podaza. W takiej sytuacji ekspansywna polityka pieniezna doprowadzi do dalszego wzrostu
inflacji, z kolei zacie$nienie tej polityki poglebi spadek produkcji i zatrudnienia. Przekazanie
kompetencji do prowadzenia polityki pieni¢znej ponadnarodowemu organowi jest z tego punktu
widzenia neutralne dla gospodarki [NBP, 2009, s. 55]. Szerzej na temat rodzajéow szokow asy-
metrycznych oraz przyczyn ich wystepowania: Borowski [2001].
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powigzan handlowych [Kenen, 1969; McKinnon, 1963]'4. Oba te czynniki
przyczyniajg sie do zwiekszenia stopnia synchronizacji cykli koniunktural-
nych gospodarek cztonkowskich, przez co wzrasta prawdopodobienistwo
podatnos$ci na te same wstrzasy [NBP, 2009, s. 55; Barczyk, Lubinski, 2009,
s. 231-232]. W warunkach globalizujacego sie $wiatowego rynku i zwieksza-
jacej sie integracji gospodarek pojawita sie koncepcja tzw. endogenicznosci
kryteriow OOW. Jej autorzy wykazali, ze zakres integracji gospodarczej i syn-
chronizacji cykli koniunkturalnych sg procesami endogenicznymi w stosunku
do procesu integracji monetarnej [Frankel, Rose, 1996]. Kraje, ktére utworza
unie walutowa zintensyfikujg wymiane handlowg poprzez eliminacje bariery,
jaka stanowi odrebna waluta. W rezultacie zwigkszy si¢ zakres korelacji cykli
koniunkturalnych ich gospodarek (ex post) [Tchorek, 2010, s. 44]. W rzeczy-
wisto$ci gospodarczej trudno jednak wyobrazié sobie, ze gospodarki krajow
tworzacych unie walutowg beda charakteryzowaly dokladnie te same cechy
strukturalne'®, a ich cykle koniunkturalne bedg w pelni zbiezne.

Stan koniunktury gospodarczej ugrupowania jako cato$ci ocenia sie
na podstawie usrednionych wskaznikéw makroekonomicznych. Osiggnie-
cie celéw stabilizacyjnych we wszystkich krajach cztonkowskich oznacza-
foby ex definitione ich automatyczng realizacje na poziomie ugrupowania.
Odwrotna zalezno$¢ nie jest juz tak oczywista: osiggniecie stabilizacyjnych
celéw w ramach catego ugrupowania nie przektada sie automatycznie na ich
realizacje we wszystkich krajach cztonkowskich. Usrednione dane mogg bo-
wiem ,maskowaé” znaczne zréznicowanie w ksztaltowaniu sie gléwnych
wskaznikéw makroekonomicznych w poszczegélnych gospodarkach. W takich
uwarunkowaniach interesujace staje sie zagadnienie relacji miedzy osiaggnie-
ciem stabilizacji makroekonomicznej na poziomie calego ugrupowania oraz
na poziomie poszczegélnych gospodarek w nim uczestniczacych. Poniewaz
sila i kierunek dziatan podejmowanych w ramach jednolitej polityki pieni¢z-
nej zaleza od oceny sytuacji gospodarczej calego ugrupowania, to ich wptyw
na stabilizacje makroekonomiczng poszczegdlnych krajéw cztonkowskich
moze byé zréznicowany. Realizacja zalozonych celéw wspdlnej polityki pie-
nieznej moze byé ,zaklécona” m.in. przez zréznicowanie poziomu rozwoju

14 Teoria OOW, w swym tradycyjnym ujeciu, zostala sformulowana przez R. Mundella [1961] oraz
rozwinieta przez R. McKinnona [1963] i P. Kenena [1969]. Warto podkreslié, Ze teoria ta w isto-
cie wyjasniata racjonalno$¢ usztywnienia kurséw walutowych, nie za$§ zasadno$¢ utworzenia
strefy wspolnego pienigdza. Poniewaz jednak z biegiem czasu potgczono te dwa watki, zwolen-
nicy tzw. nowej teorii OOW skoncentrowali swe wysitki badawcze wokoét warunkow, ktérych
realizacja pozwala zmniejszy¢ koszty wprowadzenia wspdlnej waluty [Jakébik, 2011, s. 117].
Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze w nowej teorii OOW nie formutuje sie¢ kolejnych kryteriow, lecz
analizuje tradycyjne z punktu widzenia wspoétczesnej teorii makroekonomicznej. Na ten temat
zob.: Wojnicka [2001].

15 Rézne struktury gospodarek sg pochodng poziomu rozwoju gospodarczego. Gospodarki stabiej
rozwiniete cechuja si¢ wyzszym udzialem sektora rolniczego i przemystowego w strukturze pro-
dukgji i nizszym udzialem sektora ustug. W miar¢ zwigkszania poziomu rozwoju ro$nie udziat
sektora ustug kosztem pozostatych sektoréw gospodarki.
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gospodarczego w ramach ugrupowania oraz niski stopien synchronizacji cykli
koniunkturalnych krajéw cztonkowskich unii walutowej. Co wiecej, czynniki
te moga wzmacniaé lub ostabia¢ efekty jednolitej polityki pienieznej w po-
szczegblnych krajach czlonkowskich, prowadzac nawet do destabilizacji ich
sytuacji gospodarczej. W rozwazaniach dotyczacych integracji walutowej oraz
skutecznosci dziatan podejmowanych przez ponadnarodowy bank centralny
okresla sie to mianem ryzyka nieadekwatnosci jednolitej polityki pienieznej
o charakterze strukturalnym i cyklicznym.

Kraje znajdujace sie na wyzszym (nizszym) poziomie rozwoju gospo-
darczego odnotowujg nizsze (wyzsze) tempo wzrostu gospodarczego i cen,
nizszy (wyzszy) spadek bezrobocia oraz mniejsza (wigkszg) nieré6wnowage
zewnetrzng!'®, niz Srednie warto$ci wymienionych wskaznikow rejestrowane
na poziomie unii walutowej. Z uwagi na fakt, ze jednolita polityka pieni¢zna
jest ksztaltowana na podstawie sytuacji gospodarczej catego ugrupowania,
to przyjete zalozenie implikuje, ze w krajach znacznie réznigcych sie pozio-
mem rozwoju gospodarczego na tle ugrupowania, polityka ta moze ostatecznie
mieé charakter procykliczny, a nie stabilizujgcy. Procykliczne oddzialywanie
jednolitej polityki pienieznej moze mieé¢ réwniez miejsce w gospodarkach,
ktore cechuje niski stopien synchronizacji cyklu koniunkturalnego z cyklem
ugrupowania [Urbanowicz, 2014, s. 255-256].

Istota problemu strukturalnej i cyklicznej nieadekwatnosci jednolitej polityki
pienieznej polega na tym, ze scentralizowana polityka pieniezna — efektywna
na poziomie calego obszaru walutowego — nie musi by¢ optymalna z punktu
widzenia stabilizacyjnych potrzeb poszczegoélnych jej krajéw cztonkowskich!”.

W tym kontek$cie, warunkiem osiggania korzysci ze wspdélnej polityki
pienieznej sg zblizony poziom rozwoju gospodarek czlonkowskich oraz wy-
soka zbieznos¢ cykli koniunkturalnych. Spetnienie tych warunkéw zwieksza
prawdopodobienstwo skutecznego oddzialywania jednolitej polityki pieniez-
nej na proces stabilizacji makroekonomicznej zaréwno na poziomie ugrupo-
wania, jak i jego krajéw czltonkowskich. Wplyw wspélnej polityki pienieznej
obserwowany na wyréznionych poziomach bedzie w tym przypadku zblizony,
zaréwno co do sity, jak i kierunku dziatania.

Zr6éznicowana reakcja na impulsy jednolitej polityki pienieznej, powodo-
wana zjawiskiem nieadekwatnos$ci w poszczegoélnych krajach cztonkowskich,
moze by¢ utozsamiana ze skutkami wystgpienia w nich wstrzasu o charakterze

16 Przyjeto, ze kraje o stosunkowo wysokim PKB per capita, zazwyczaj cechuje niewielka nieréw-
nowaga zewnetrzna, poniewaz postepujacy w niej wolniejszy wzrost gospodarczy, nie wymaga
duzego importu z zagranicy, a ponadto kreuje ona swdj rozwdj opierajac si¢ na zwiekszaniu
eksportu. Z kolei, w krajach o niskim poziomie rozwoju gospodarczego, rosngcy import na po-
trzeby stosunkowo szybko postepujacego wzrostu gospodarczego i dopiero rozwijany eksport
moze by¢ przyczyna relatywnie wiekszego deficytu obrotéw biezacych.

17" Problem asymetrycznego oddzialywania scentralizowanej polityki pienieznej w unii walutowej
poruszyl juz w 1977r. H.G. Grubel. Zob.: Grubel [1977, s. 452]. Na ten temat zob. réwniez: Bu-
kowski [2007, s. 48-50], Stawinski [2008], Wojcik [2008, s. 115-117], Rogut [2010], Ochrymiuk,
Rogut [2010, s. 36-37].
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asymetrycznym. Antidotum na jego zlagodzenie powinny, zgodnie z teorig
OOW, stanowié sprawnie dzialajgce mechanizmy dostosowawcze, tj.: ela-
stycznie obnizajace si¢ place redukujace koszty produkcji i ceny, swobodny
przeplyw sily roboczej obnizajacy rozmiary bezrobocia, przeptyw kapitatu dla
zachowania jego efektywnos$ci krancowej, transfery fiskalne ze zcentralizo-
wanego budzetu federalnego oraz narodowa polityka fiskalna [Urbanowicz,
2014, s. 256].

Heterogeniczno$¢ strefy euro i nieadekwatnosé polityki pienieznej
Europejskiego Banku Centralnego

EBC prowadzi jednolita polityke pieniezng dla wszystkich krajow strefy
euro, ktére pomimo wielu cech wspélnych, stanowig do$¢ heterogeniczng
grupe, zar6wno pod wzgledem istniejacych w nich uwarunkowan mikro-,
jak i makroekonomicznych. O ile w literaturze przedmiotu mozna odnalez¢
wiele publikacji, w ktérych proces konwergencji realnej (zmniejszenie réznic
w poziomie PKB per capita) oraz coraz wieksza synchronizacja cykli koniunk-
turalnych sg podawane jako jedne z konsekwencji przyjecia wspélnej waluty
europejskiej, to wyniki badan empirycznych nie dostarczaja jednoznacznego
potwierdzenia dla tych pogladéw. Przede wszystkim wskazujg one, ze funk-
cjonowanie wewnatrz strefy euro nie gwarantuje przyspieszenia realnej kon-
wergencji [Lopez, Papell, 2012; Stawinski, 2012; Borsi, Metiu, 2013; Soares,
Aguiar-Conraria, 2014], a przebieg cykli koniunkturalnych w poszczegdélnych
krajach cztonkowskich jest pod wieloma wzgledami rozbiezny [NBP, 2009;
Barczykiin. 2010; Lee, 2013]'%. Rozbiezno$ci w poziomie rozwoju gospodar-
czego oraz brak synchronizacji cykli koniunkturalnych moga by¢ z kolei od-
powiedzialne za zjawisko nieadekwatnosci jednolitej polityki pienieznej EBC.

Problematyka nieadekwatnosci jednolitej polityki pieni¢znej jest obecna
w rozwazaniach teoretycznych dotyczacych strefy euro oraz skutecznos$ci
dziatan podejmowanych przez EBC. W literaturze przedmiotu mozna takze
odnalez¢ proby empirycznego pomiaru zjawiska nieadekwatnosci jednolitej po-
lityki pienieznej. Najczesciej w tego typu badaniach wykorzystuje sie wskaznik
napiecia (ang. stress indicator), ktéry R. Clarida i in. [1998] zdefiniowali jako
réznica miedzy podstawowa stopg procentowg EBC dla strefy euro traktowa-
nej jako cato$é a ,,optymalng” stopa procentowg dla danego kraju nalezgcego
do obszaru wspoélnej waluty'®. ,Optymalna” stopa procentowa szacowana jest

18 O tym jak wewnetrznie niesp6jng grupa jest strefa euro Swiadczy takze analiza dostepnych ra-
portéw i statystyk zestawiajacych kluczowe, dla funkcjonowania OOW, elementy dla USA i strefy
euro. Zob. np.: Dadush i in. [2012].

19 Zgodnie z oficjalng dokumentacjg EBC, decyzje dotyczace jednolitej polityki pieni¢znej podej-
mowane sg na podstawie oceny biezacej i przyszlej sytuacji gospodarczej calej strefy euro, a nie
poszczegblnych krajow wchodzacych w jej sktad [EBC, 1998]. Koniunktura gospodarcza da-
nego kraju czlonkowskiego determinuje zatem decyzje z zakresu polityki monetarnej wylacznie
w takim stopniu, w jakim charakteryzujace ja wskazniki makroekonomiczne wptywaja na ich
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przy wykorzystaniu reguly Taylora dla kazdej gospodarki przyjetej do analizy.
Im nizsza warto$¢ bezwzgledna réznicy miedzy podstawowg stopag procen-
towg EBC a ,optymalng” stopg procentowg dla danej gospodarki, tym wigkszy
stopien dopasowania polityki EBC do potrzeb danego kraju. Z kolei ujemna
(dodatnia) warto$¢ tej réznicy oznacza natomiast, ze polityka pieniezna EBC
jest nadmiernie ekspansywna (restrykcyjna). Pierwsze tego typu analizy poja-
wily si¢ jeszcze przed utworzeniem strefy euro. Impulsem do przeprowadzenia
tych badan byly watpliwo$ci ekonomistéw w sprawie planowanego utworze-
nia unii walutowej, skladajacej sie ze znacznie réznigcych sie gospodarek.
Analizy stopnia nieadekwatnosci polityki EBC w poszczegélnych panstwach
czltonkowskich byly kontynuowane w kolejnych latach. Ich zestawienie przed-
stawiono w tabeli (tabela 2).

Tabela 2. Przeglad wynikéw badan nad niedopasowaniem polityki pieni¢znej EBC
w krajach strefy euro

Zakres

Autor/-rzy Metodyka Glowne wnioski
CZasowy
B. Hayo [2006] 1999-2004 | estymacja wskaznika | polityka EBC zbyt ekspansywna dla
napiecia niemal wszystkich gospodarek strefy

euro, wyjatek stanowity Niemcy

0. Blanchard [2006] 1995-2006 | studium przypadku | procykliczne oddzialywanie wspélnej
polityki pieni¢znej w Portugalii
i we Wloszech

G. Flaig, 1999-2005 | estymacja wskaznika | polityka EBC zbyt ekspansywna dla

T. Wollmershéauser [2007] napiecia wiekszosci sposrod 12 cztonkdw strefy
euro, wyjatek stanowily Niemcy

J-E. Sturm, 1999-2006 | estymacja wskaznika | polityka EBC zbyt ekspansywna

T. Wollmershéuser [2008] napigcia w Grecji, Hiszpanii, Irlandii i Portugalii,

zbyt restrykcyjna w Niemczech,
a najbardziej dopasowana okazata si¢
w Austrii, Belgii, Francji i we Wloszech

J. Lee, PM. Crowley [2009] | 1999-2007 | estymacja wskaznika | wspdlna polityka pieni¢zna zbyt
napigcia ekspansywna w Grecji 1 Irlandii, zbyt
restrykcyjna we Wioszech, a najbardziej
dopasowana do potrzeb gospodarek
Austrii, Belgii, Francji i Niemiec

J. Lee, 1999-2009 | estymacja funkcji EBC reagowal w sposéb bardziej
PM. Crowley [2010] straty, model agresywny na zmieniajace sie warunki
neokeynesowski ekonomiczne w krajach rdzenia, takich

jak Niemcy i Francja, niz w krajach
peryferyjnych, takich jak Irlandia lub
Portugalia

zagregowane odpowiedniki. O ile pewien wpltyw istnieje, to jest on zdecydowanie mniejszy, niz
w warunkach prowadzenia polityki pieni¢znej w sposéb autonomiczny.
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Autor/-rzy Zakres Metodyka Glowne wnioski
CZasOWy
A. von Poeck [2010] 2000-2009 | estymacja wskaznika | jednolita polityka pieniezna najbardziej

napigcia adekwatna do lokalnych uwarunkowan
Wrloch i Francji, zbyt ekspansywna dla
Irlandii i Grecji, a takze Hiszpanii oraz
Portugalii (przy czym w przypadku
dwoch ostatnich wymienionych krajéow
stopien niedopasowania byt mniejszy)

i jednoczesnie zbyt restrykcyjna dla
Niemiec

T. Reichenbachas [2013] 2000-2012 | estymacja wskaznika | polityka EBC najbardziej dopasowana
napiecia do potrzeb gospodarek Austrii,
Finlandii, Francji, Niemiec i Malty;
nieadekwatna w Estonii, Luksemburgu,
Slowacji, Hiszpanii, Grecji i Portugalii

Zrodto: opracowanie wlasne.

Ze wzgledu na odmienny zakres czasowy, przestrzenny oraz metodyke
poszczegblnych badan, wnioski réznig sie od siebie i nie sg w pelni poréw-
nywalne. Niemniej jednak, we wszystkich opracowaniach podkresla sig, ze
prowadzona przez EBC polityka pieni¢zna nie byla w jednakowym stopniu
dopasowana do potrzeb poszczegélnych panstw cztonkowskich. Swiado-
mos$é zréznicowanych efektow wspélnej polityki pienieznej EBC w strefie
euro powinna sktaniaé¢ gléwnych jej decydentéw do zachowania szczegdlnej
ostrozno$ci w podejmowaniu dziatan majgcych wesprzeé gospodarki krajéow
cztonkowskich.

Nalezy zaznaczy¢, ze w przytoczonych badaniach analizie poddawany byt
wylacznie podstawowy instrument konwencjonalnej polityki pienieznej EBC
— stopa procentowa. Postepujace od 2008 roku zatamanie gospodarcze w strefie
euro wymusito na EBC konieczno$¢ zastosowania wielu niekonwencjonalnych
narzedzi polityki pieni¢znej w celu przywrécenia przede wszystkim stabilnosci
finansowej, ktérej utrata zagrazata stabilnosci gospodarczej w strefie euro?°.
W konsekwencji, metodyka analizy wykorzystujaca krétkoterminowsg stope
procentowa do badania skuteczno$ci polityki pienieznej w nastepstwie kryzysu
jest niewystarczajgca [Gambacorta i in., 2014, s. 2]. W ramach polityki luzo-
wania EBC zwiekszyl skale, czestotliwo$é oraz terminy zapadalnoS$ci operacji
otwartego rynku oraz interweniowatl na rynku obligacji, w tym takze obligacji
panstwowych. Poprzez wywazone dziatania EBC uspokoit rynki finansowe,
ktorych przesadne reakcje zagrazaly wyptacalnosci niektérych krajéw pery-
feryjnych [Pronobis, 2013, s. 9]. Dokonanie pelnej oceny niekonwencjonal-
nej polityki pienieznej EBC bedzie mozliwe dopiero w dlugim okresie, kiedy

20 Wspolczesny kryzys unaocznit silng wspéizaleznosé miedzy krajowa sfera finansowa, sferg re-
alna i otoczeniem zewnetrznym. W obawie przed konsekwencjami zaburzen w sferze finansowej,
priorytet w antykryzysowej polityce EBC nadano przywrdéceniu stabilnosci finansowej, a nie jak
dotychczas stabilno$ci cenowe;.
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mozliwa stanie si¢ jej weryfikacja pod katem trwatosci ograniczenia skutkéw
nieré6wnowagi gospodarczej na poziomie poszczegélnych krajow cztonkow-
skich zagrazajacej stabilno$ci calego ugrupowania. Nalezy jednak pamigtaé,
ze problemy strefy euro mialy i nadal majg charakter strukturalny i ich petne
rozwigzanie lezy poza mozliwo$ciami oddziatywania polityki pienieznej. EBC
odegrat i nadal odgrywa znaczaca role z zazegnaniu kryzysu na poziomie po-
szczegblnych krajéw strefy euro. Polityka pieniezna EBC, choéby najbardziej
niekonwencjonalna i daleko posunieta, nie bedzie jednak w stanie samodziel-
nie rozwigzaé kryzysu zadluzenia w strefie euro. EBC pomégt ustabilizowad
rentowno$ci wybranych obligacji skarbowych, lecz mimo to inercja rosna-
cego dtugu w przypadku niektérych krajow w strefie euro i tak wydaje sie nie
do zatrzymania. Fundamentalne znaczenie dla perspektyw strefy euro i jej
szans na trwale wyjscie z kryzysu majg takie elementy, jak jakos¢ polityki go-
spodarczej rzadéw krajéw cztonkowskich, elastycznosé ich gospodarek oraz
przyszla wizja integracji ekonomicznej i politycznej [Pronobis, 2013, s. 9-12].

Analiza przytoczonych wynikéw badawczych sktania do refleksji oraz do
postawienia pytan, czy i na ile scentralizowana polityka pieniezna prowadzona
w warunkach heterogenicznej strefy euro wzmacnia rozbieznosci pomiedzy
krajami cztonkowskimi w zakresie ksztaltowania sie najwazniejszych katego-
rii makroekonomicznych, czy utworzenie strefy euro nie byto przedwczesne,
tj. czy nie nalezato wydtuzy¢ procesu zmierzajacego do ujednolicenia struktur
gospodarczych krajéw cztonkowskich.

W opinii niektérych ekonomistéw réznice w sytuacji gospodarczej mie-
dzy krajami strefy euro sa do pewnego stopnia postrzegane jako normalny
element kazdej unii walutowej Niemniej jednak, w zwigzku ze stopniowym
rozszerzaniem strefy euro o nowe kraje cztonkowskie, istnieje ryzyko zmniej-
szania efektywno$ci unijnej gospodarki z uwagi na narodowe zréznicowanie
gospodarcze [Brissimis, Skotida, 2008].

Niektérzy ekonomisci podwazajg stuszno$é apriorycznych regul dziala-
nia EBC. Ich zdaniem, gospodarka Eurolandu tkwi w tzw. ,putapce niskiej
inflacji”. Szczegblnie wysoka cene za ,luksus” niskiej inflacji ptaca kraje,
w ktérych tolerancja dla umiarkowanej inflacji jest wyzsza, a ktére moglyby
rozwijad sie szybciej, gdyby nie musiaty podporzadkowywac sie polityce EBC,
ktérej apriorycznie narzucony cel ustalony jest na zbyt ambitnym poziomie
[Bednarczyk, 2012; Krugman, 2012a]. Nastroje panujace obecnie w strefie
euro nie sprzyjaja jednak podjeciu reformy sytemu w dajacej sie przewidzieé¢
perspektywie czasowej.

Zdaniem A. Stawinskiego, w przypadku zjawiska procyklicznos$ci wspoél-
nej polityki EBC, problemu nie stanowi silna ekspansja i zwigzane z nig
przegrzanie koniunktury, lecz ryzyko, ze nastgpujace w dalszej kolejnosci
zahamowanie wzrostu gospodarczego moze okazaé sie dlugotrwale. Czas
trwania spowolnienia wzrostu gospodarczego zalezy, w opinii tego Autora,
przede wszystkim od tempa wzrostu wydajno$ci produkcji, ktére jesli bytoby
wysokie mogloby wzglednie szybko doprowadzi¢ do obnizenia tempa wzrostu
jednostkowych kosztéw pracy i przywrécenia konkurencyjnosci gospodarki.
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Ponadto Autor ten dodaje, ze proces przywrécenia rownowagi moze przedtu-
zaé zjawisko sztywnosci plac, ktore jest efektem niedostatecznej liberaliza-
cji rynku pracy [Stawinski, 2008, s. 37]. Poglady A. Stawiniskiego nawigzuja
do istotnego watku w rozwazaniach dotyczacych zjawiska nieadekwatnos$ci
jednolitej polityki pienig¢znej — efektywnosci dzialania mechanizméw dosto-
sowawczych, ktére mogag zastapic¢ polityke pieniezng w roli stabilizatora ko-
niunktury na poziomie krajowym.

Funkcjonowanie alternatywnych mechanizméw dostosowawczych
w strefie euro

W literaturze przedmiotu mozna odnalezé publikacje, ktérych autorzy
podjeli préby empirycznej oceny funkcjonowania alternatywnych mechani-
zmoOw dostosowawczych w gospodarkach krajow strefy euro. Z jednej strony
wskazuje sie na doSwiadczenia Niemiec, Austrii i Finlandii, ktére pokazaly, ze
umiarkowany wzrost ptac i cen skutecznie poprawit pozycje konkurencyjnag
ich gospodarek i doprowadzit do ozywienia. Z drugiej strony, przywoluje si¢
przyktad Portugalii, w ktorej szybki wzrost cen i realna aprecjacja wzgledem
innych krajow strefy euro doprowadzity do przedtuzonego okresu stagnacji,
zwlaszcza w warunkach utrzymujacej sie dolnej sztywnos$ci nominalnej ptac
[NBP, 2009, s. 277-278] zwigzanej z ptacg minimalng i negocjacjami zbioro-
wymi. S.I. Bukowski [2007, s. 178-181], powotujac sie na wyniki badan m.in.
T. Boeri i P. Garibaldi [2006] oraz J. Babetskii [2006], wskazuje na znaczne
zréznicowanie stopnia elastyczno$ci ptac miedzy krajami strefy euro, a ponadto
jest zdania, zZe jest on zbyt niski, aby stanowi¢ znaczacy element krétkookre-
sowych dostosowan. Podobne, pesymistyczne obserwacje dotycza mobilnosci
sily roboczej w strefie euro, ktéra przez wiekszo$¢ badaczy oceniana jest jako
niewielka [Puhani, 1999; Bonin i in., 2008; Zimmermann, 2009; NBP, 2014,
s. 21]. Sam EBC w swej dokumentacji potwierdza, ze trwale zréznicowanie
w poziomie bezrobocia w strefie euro jest konsekwencja niskiej elastycznosci
ptac i matej mobilnosci sity roboczej [EBC, 2008, s. 79]. Relatywnie istotng
rol¢ przypisuje sie mobilnosci kapitalu w absorbowaniu szokéw asyme-
trycznych. Wprowadzenie euro oraz redukcja ryzyka kursowego umozliwily
dywersyfikacje portfela aktywéw podmiotéw gospodarczych i wzmocnity
mechanizm dyspersji ryzyka, a takze stworzyly warunki swobodnego prze-
plywu kapitatu i zmniejszenia zalezno$ci rozwoju poszczegdlnych gospodarek
od krajowego zasobu oszczednosci [NBP, 2009, s. 332]?!. Kolejny z mecha-
nizméw dostosowawczych potencjalnie méglby przybraé forme transferéw
fiskalnych z budzetu centralnego panstw czlonkowskich. Niemniej jednak,
W tej sprawie na przestrzeni wielu lat nie osiggnieto postepu w strefie euro.
Od 1999r. nie podjeto zdecydowanych dzialan integracyjnych w kierunku
wspolnej polityki fiskalnej [Marchewka-Bartkowiak, 2013a, s. 63; Jakobik,

21 Szerzej na ten temat zob.: NBP [2009, s. 332-335].
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2011, s. 124]. Chociaz w dyskusjach o nowych reformach budzetowych coraz
czeSciej pojawiajg sie pojecia: unii fiskalnej, budzetu federalnego, wspdélnych
obligacji strefy euro czy pelnej unii gospodarczej, to kluczowym pojeciem po-
zostaje nadal ,koordynacja” polityki fiskalnej [Marchewka-Bartkowiak, 2013a,
s. 63]?2. Kazdy z krajow cztonkowskich moze stosowac polityke fiskalng jako
narzedzie dostosowywania do wstrzgséw asymetrycznych i stabilizacji wahan
cyklu koniunkturalnego, aczkolwiek decyzje w tym zakresie nie sg podejmo-
wane w spos6b w pelni autonomiczny, poniewaz podlegajg unijnym regutom
i ograniczeniom budzetowym stanowigcym bariery dla nadmiernego wydat-
kowania i zadluzania sie poszczegélnych krajow czlonkowskich??. Kryzys
uwidocznil jednak, ze istniejace mechanizmy nadzoru nad krajowa polityka
fiskalna nie byly wystarczajaco efektywne, by zapobiec nadmiernemu zadtuza-
niu sie przez kraje czlonkowskie oraz zapewnié, ze krajowa polityka fiskalna
bedzie stanowié skuteczne narzedzie stabilizacji cyklu koniunkturalnego
[NBP, 2014, s. 7]. W konsekwencji probleméw zwigzanych z wystgpieniem
wspolczesnego kryzysu, koordynacja narodowej polityki fiskalnej zostata
wzmocniona?*. Podjete dziatania dyscyplinujace majg na celu zwickszenie
mozliwosci stabilizacyjnego oddzialywania polityki fiskalnej w przysztosci.
Niemniej istnieje ryzyko, ze w krétkim okresie skutkiem dodatkowych re-
strykcji w zakresie polityki fiskalnej w krajach strefy euro, znajdujacych sie
w fazie spowolnienia gospodarczego, moze byé przedluzenie lub poglebienie
zatamania w ich gospodarkach?>.

Stabo$¢ mechanizméw korygujacych utrzymujace si¢ nieré6wnowagi oraz
ograniczajacych ryzyko ich akumulacji w przysztosci sugeruje silng potrzebe
reform strukturalnych majacych na celu poprawe ich efektywnos$ci w poszcze-
g6lnych krajach cztonkowskich. Obecnie przewaza poglad, ze suboptymalne
funkcjonowanie strefy euro wynika w stosunkowo niewielkim stopniu z roz-
wigzan przyjetych w jej ,monetarnym ramieniu” (EBC), natomiast w bardzo
znaczacym stopniu z mechanizmoéw skladajacych sie na jej ,ramie ekono-
miczne”. Istotne znaczenie dla efektywnego funkcjonowania strefy euro ma
wzmocnienie jej ,ekonomicznego ramienia” w kilku kluczowych obszarach.
Z badan empirycznych wynika, ze reformy obejmujace rynek towaréw i rynek
pracy, a ponadto wzrost inwestycji na B+R oraz utworzenie jednolitego rynku

22 Najpowazniejszy krok w kierunku integracji polityki fiskalnej podjeto obecnie w obszarze zacia-
gania dlugu, poprzez utworzenie Europejskiego Mechanizmu Stabilizacji (ang. European Sta-
bility Mechanism, ESM). Na ten temat zob.: Marchewka-Bartkowiak [2013a, 2013b], Tchorek
[2013].

23 Szczegblowa analiza zasad koordynacji polityki fiskalnej w strefie euro znajduje sie w pracach
K. Marchewki-Bartkowiak [2010, 2013a].

24 Szerzej na ten temat: Marchewka-Bartkowiak [2010, 2012], Tchorek [2013].

25 Z uwagi na ryzyko trwatlej dywergencji dochodéw pomiedzy krajami cztonkowskimi strefy euro
zagrazajacej stabilnos$ci politycznej calego ugrupowania wskazuje sie na potrzebe wprowadze-
nia dodatkowych form wsparcia dla najbardziej zadtuzonych krajow, charakteryzujacych sie
istotnymi stabos$ciami strukturalnymi [NBP, 2014, s. 26]. Szczegétowa analiza proponowanych
rozwigzan w obszarze integracji fiskalnej i gospodarczej zob.: NBP [2014, s. 15-68].
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ustug finansowych moglyby przyspieszy¢ tempo wzrostu strefy euro o prawie
jeden punkt procentowy [Regling, 2007 za Wojtyna, 2008, s. 6]. Miedzy poli-
tyka pieniezng EBC a reformami strukturalnymi wystepuje zatem silna kom-
plementarnos$¢ [Wojtyna, 2008s. 6]?°. Postep w reformach zmniejsza ryzyko
zwigzane z nieadekwatnoscig wspdlnej polityki pienieznej.

Zakonficzenie

Autorzy przytoczonych wynikéw pomiaréw nieadekwatnosci polityki pie-
nieznej EBC zgodnie wskazali, ze jednolita polityka pieni¢zna EBC nie byla
w jednakowym stopniu dopasowana do potrzeb kazdego z krajow strefy euro.
Heterogeniczna sytuacja gospodarcza panstw-cztonkéw strefy euro oraz niejed-
nakowa sprawno$¢ funkcjonujacych w nich mechanizméw dostosowawczych
zdajg sie réznicowaé skuteczno$é jednolitej polityki pienieznej EBC na po-
ziomie catej strefy euro oraz kazdej z gospodarek w zakresie ksztaltowania
stabilizacji makroekonomicznej. Wydaje sie zatem, ze podstawe pelnej oceny
stabilizacyjnego oddzialywania jednolitej polityki pienieznej powinna stano-
wié obserwacja stanu koniunktury na obu wymienionych poziomach analizy.

Kryzys w strefie euro uswiadomit istnienie silnego zwigzku miedzy sta-
bilno$cig poszczegdlnych krajow czlonkowskich a stabilnosScig catego ugru-
powania. Antykryzysowe dzialania podjete przeze EBC zmniejszyly prawdo-
podobienstwo rozpadu strefy euro. Niemniej jednak EBC nie jest w stanie
samodzielnie rozwigzaé wszystkich probleméw gospodarczych o charakterze
strukturalnym w strefie euro. Zagwarantowanie pomyslnego funkcjonowania
unii walutowej w Europie pozostaje raczej w gestii krajowych rzadéw i za-
lezy od kierunku nadawanego przez ich polityke gospodarcza i zdolnosci do
przeprowadzenia trudnych reform strukturalnych [Pronobis, 2013, s. 2, 12].

Ponadto kryzys pokazat, jak skomplikowane staje sie prowadzenie wspél-
nej polityki pienieznej, gdy poszczegdlne kraje cztonkowskie nie tylko znaj-
duja sie w odmiennej sytuacji koniunkturalnej, ale takze r6znig sie stopniem
wrazliwosci sektora bankowego na zaburzenia na rynkach aktywoéw. Z tego
powodu zwiekszono role EBC w nadzorze nad unijnym systemem finansowym.
Spowodowalo to przesuniecie akcentu z tradycyjnego obszaru koordynacji
polityki pienieznej i fiskalnej na interakcje miedzy narzedziami oddziatuja-
cymi na stabilno$¢ cen oraz na stabilno$¢ finansowg [Wojtyna, 2008, s. 18].

Jednocze$nie warto podkreslié¢, ze zmiany w architekturze instytucjonalnej
strefy euro/UE, wprowadzone w nastepstwie kryzysu, majg na celu ogranicze-
nie prawdopodobiefistwa wystepowania wstrzgséw asymetrycznych i efektu
zarazania. Wypracowanie skutecznych mechanizméw odgrywajacych role
dodatkowej ostony przed kryzysami w przyszto$ci wymaga jednak szczegé-
towego monitorowania ich funkcjonowania i ewolucyjnej adaptacji, a takze
najprawdopodobniej wypracowania kolejnych rozwigzan przystosowanych

26 Szerzej na ten temat zob.: Wojtyna [2008].
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do zmieniajacych sie uwarunkowan. Z tego powodu podkresla sig, ze sukces
wspoélnej waluty w przyszlosci bedzie uzalezniony réwniez od determinacji
krajow czlonkowskich strefy euro do dalszego poglebiania integracji ekono-
micznej i polityczne;j.

Z uwagi na zmieniajgce sie ramy instytucjonalne oraz ksztalt strefy euro
stabilizacyjne oddziatywanie polityki pienieznej EBC moze ulegaé ewolucji. Wy-
daje sie zatem, ze problematyka nieadekwatnosci jednolitej polityki pienieznej
EBC bedzie nadal waznym przedmiotem zainteresowan wielu ekonomistow.

Analizowany problem badawczy jest szczegdlnie istotny z perspektywy
polskiej gospodarki, ktéra wraz z przystapieniem do Unii Europejskiej, stata
sie czlonkiem z tzw. derogacjg Unii Gospodarczej i Walutowej. Status kraju
czlonkowskiego z derogacja oznacza, ze Polska jest formalnie zobowigzana do
przyjecia wspélnej waluty euro i chociaz doktadny termin jej wprowadzenia
nie zostal jeszcze okreslony, to bedzie ona musiata stawi¢ czola konsekwen-
cjom wynikajacym z jednolitej polityki pieni¢znej w kontekscie jej stabilizacji
makroekonomicznej. W $wietle przedstawionych wnioskéw, wazne wydajg
si¢ badania poréwnawcze dotyczace poziomu rozwoju i stopnia synchroni-
zacji przebiegu cyklu koniunkturalnego gospodarki Polski w odniesieniu do
panstw strefy euro, a takze funkcjonowania alternatywnych, wobec polityki
pienieznej, mechanizméw dostosowawczych, by na tej podstawie méc doko-
naé¢ wlasciwej oceny ewentualnego ryzyka nieadekwatnosci jednolitej polityki
pienieznej EBC i prawidlowo uwzglednié koszty tego zjawiska w bilansie ko-
rzySci i kosztéw przystgpienia Polski do obszaru euro.
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THE INADEQUACY OF THE EUROPEAN CENTRAL
BANK'S MONETARY POLICY IN THE PROCESS
OF MACROECONOMIC STABILIZATION IN THE EUROZONE

Summary

The article examines the single monetary policy of the European Central Bank (ECB)
in terms of whether it meets the stabilization needs of eurozone member states. The analy-
sis indicates that, during the latest economic downturn in the euro area, the bank’s single
monetary policy was not equally suited to the needs of individual economies.

According to the author, the recent economic downturn exacerbated imbalances in euro-
-area member economies and raised concerns about the stability of the whole group.
Due to differences in the economic situation of member states and diverse adjustment
mechanisms, the ECB’s single monetary policy varied in effectiveness in terms of macro-
economic stability, the author argues.

According to Urbanowicz, the eurozone crisis has demonstrated that there is a strong re-
lationship between the stability of individual member states and the stability of the entire
group. Another conclusion is that the ECB’s anti-crisis measures reduced the probability
of a collapse of the eurozone. However, the ECB cannot solve all the structural economic
problems in the euro zone on its own, Urbanowicz says. The key to a successful monetary
union in Europe is chiefly in the hands of national governments, she adds, concluding that
ultimate success depends on their economic policies and their ability to carry out difficult
structural reforms.
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