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Streszczenie

Praca analizuje interakcje miedzy polityka pieni¢zna prowadzona przez
Europejski Bank Centralny (EBC) a politykami fiskalnymi prowadzo-
nymi przez rzady 12 pierwszych cztonkow strefy euro. Przeprowadzo-
na zostata analiza faktycznego sposobu prowadzenia obu rodzajoéw
polityk gospodarczych w strefie euro w latach 1999-2008. Dla oceny
nastawienia polityki pienieznej wykorzystano rozne wersje reguly Tay-
lora, dla oceny nastawienia polityki fiskalnej wykorzystano cyklicznie
skorygowane saldo pierwotne. Analiza prowadzona byta na danych
historycznych, dostepnych decydentom w momencie podejmowania
decyzji. Wskazano tu gtowne rozbieznosci miedzy przewidywaniami
modeli a stanem faktycznym, wskazano rowniez na mozliwe przyczyny
takiego stanu rzeczy — rozbieznosci cyklow koniunkturalnych krajow
strefy euro i roznice strukturalne.
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1. Wprowadzenie

Polityka pienigzna w krajach Unii Gospodarczej i Walutowej (UGW) — strefie
euro — jest w pelni zintegrowana, natomiast polityka fiskalna pozostaje sprawa
panstw narodowych. EBC stojacy na strazy stabilnosci cen i odpowiadajacy za
emisj¢ wspolnej waluty, nie ma swojego odpowiednika po stronie fiskalnej. Argu-
menty za lepsza koordynacja polityk fiskalnych lub wrecz stworzeniem jednego
osrodka wtadzy fiskalnej podnoszone byty od dtuzszego okresu, zas szczeg6lnej
mocy nabraty w czasach kryzysu gospodarczego 2008-2009.

Do opisywania zaleznosci migdzy bankiem centralnym a rzgdem na pozio-
mie kraju czesto wykorzystuje si¢ teori¢ gier. Role w takich modelach sg jasne
— bank stawia sobie za cel stabilnos¢ cen, natomiast rzad wysoki wzrost gospodar-
czy i utrzymanie rownowagi zewnetrznej. Takiego prostego schematu nie mozna
jednak tatwo przenie$¢ na sytuacje UGW. Gracz po stronie pienigznej jest jeden
— EBC, natomiast po drugiej stronie wystepuje obecnie (czerwiec 2014r.) az 18
aktorow.

Celem tej pracy jest analiza do jakiego stopnia faktyczne dziatania rzadow i EBC
odpowiadaja modelom teoretycznym, opisujacym struktur¢ Unii Gospodarczej
i Walutowej. Biorgc za punkt wyjscia modele teoriogrowe, przedstawiona zostanie
analiza sposobu prowadzenia polityki fiskalnej i pieni¢znej w latach 1999-2008
(od powstania unii walutowej do poczatkéw kryzysu gospodarczego). Rozwazana
jest hipoteza, ze wnioski z modeli teoretycznych nie znajduja w tym przypadku
potwierdzenia w rzeczywistosci. W przypadku stwierdzenia rdznic, przedstawione
zostang czynniki za nie odpowiedzialne. Analiza bierze pod uwage 12 krajow two-
rzacych w badanym okresie strefe euro (w tym Grecje — tzw. Euro-12).

W teorii, aby uzyska¢ pozadany, optymalny z punktu widzenia spotecznego
wynik, kraje musza skoordynowa¢ polityki miedzy soba oraz uzgodnic¢ je z poli-
tyka banku centralnego, badz tez uzgodni¢ wspolny docelowy poziom produktu
i inflacji, 1 konsekwentnie dazy¢ do jego osiagnigcia. Sytuacja rzeczywista od-
biega od tych scenariuszy; w szczego6lnosci polityka EBC byta prowadzona zbyt
restrykcyjnie, a polityka fiskalna zbyt ekspansywnie.

Tak jak na poziomie krajow modele teoretyczne stuza lepszemu projektowaniu
otoczenia instytucjonalnego, tak samo analiza teoretyczna potrzebna jest dla tak
unikalnej instytucji, jaka jest UGW. Ogromne problemy Grecji, Wloch czy Por-
tugalii, spowodowaty, ze w dyskusjach na poziomie europejskim istotne miejsce
zajety pomysty ograniczania swobody dzialania poszczegodlnych rzadow i wpro-
wadzenia wigkszej koordynacji polityk fiskalnych. Bylo to szczegolnie widoczne
w okresie najwigkszego nasilenia kryzysu w Unii Europejskiej 1 bezposrednio po
nim (lata 2009-2012) gdy Pakt Stabilnosci i Wzrostu, majacy wymaoc utrzymanie
dyscypliny fiskalnej, byt naruszany przez wigkszo$¢ krajow, nawet mimo pewne-
go poluznienia jego regut podczas reformy w roku 2005.
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Struktura artykutu jest nastepujaca: w czesci pierwszej omowione zostang po-
krotce wybrane modele oparte na teorii gier, opisujace konstrukcje unii walutowe;.
Nastepnie przeprowadzona zostanie analiza polityk makroekonomicznych w stre-
fie euro w latach 1999-2008, z ukazaniem nastawienia polityki fiskalnej i pienigz-
nej oraz analizg koordynacji migdzy tymi politykami. Na tej podstawie, wyniki
poddane zostang krytycznej analizie w kontekscie dostgpnych badan empirycz-
nych a takze odniesione do modeli teoretycznych. Wnioski z analizy, wskazujace
na przyczyny nieoptymalnej wspotpracy migdzy EBC a poszczegdlnymi rzadami,
zawarte sg w ostatniej czesci.

2. Przeglad literatury

Teoria Optymalnych Obszarow Walutowych (TOOW) rozwijata si¢ od poczat-
ku lat 60. XX w. Poczatkowe prace (Mundell (1961), McKinnon (1963) i Kenen
(1969)) wskazywaty raczej na ponoszone koszty i zagrozenia zwigzane z brakiem
odpowiedniej mobilnosci czynnikow produkcji migdzy krajami tworzgcymi unig
walutowa. Zagrozeniem dla stabilno$ci miaty by¢ asymetryczne szoki, oddziatu-
jace w odwrotnych kierunkach na kraje utrzymujace wspolng walute. Stopniowo
(Frankel i Rose 1998 s.1011) wyklarowaty si¢ cztery glowne czynniki dla oceny,
czy dana grupa krajow spetnia kryteria TOOW: 1. wolumen wymiany handlowe;j
miedzy jego cztonkami, 2. synchronizacja cykli koniunkturalnych, 3. stopien mo-
bilno$ci czynnikow produkeji, w tym szczegolnie pracownikow, i z czasem 4. sys-
tem zabezpieczen socjalnych i transferéw fiskalnych migdzy krajami.

Wielko$¢ wymiany handlowej wptywa na koszt zachowania ptynnych kur-
sow. Synchronizacja cykli mowi o ryzyku asymetrycznych szokow i wigzacych
si¢ z tym kosztami. Natomiast stopien mobilnos$ci pracownikow lub system trans-
ferow umozliwia dostosowanie w sytuacji rozbieznosci w cyklu gospodarczym
badz asymetrycznego szoku. Gdy te mechanizmy nie dziataja plynnie i szybko,
dostosowanie staje si¢ bardziej kosztowne i przyjmuje np. forme¢ wyzszej inflacji
w kraju, w ktorym rosnie popyt oraz wzrost bezrobocia w kraju o niedostatecznym
popycie (de Grauwe (2007) s.8). W takim przypadku utworzenie unii walutowe;j
moze by¢ kosztowne dla wchodzacych do niej krajow. Natomiast korzysci upatru-
je si¢ gtdéwne w obnizeniu kosztow transakcyjnych w handlu migdzynarodowym.

W swietle hipotezy racjonalnych oczekiwan zwrocono wigksza uwage na kosz-
ty dostosowan wynikajace ze zmian kurséw walutowych. Z kolei dostrzezenie
niespdjnosci czasowej (time-inconsistency) przy podejmowaniu decyzji o stopie
inflacji czy kursie walutowym oraz wynikajace z tego znaczenie reputacji decy-
dentow dla wiarygodnosci 1 skuteczno$ci prowadzonej polityki (wynikajace np.
z modelu Barro-Gordona) wzmacnialo argument za integracja walutowa, pozwala-
jaca na zwigkszenie wiarygodnosci prowadzonej polityki — szczegodlnie dla krajow
chcacych ograniczy¢ poziom inflacji.
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Z czasem, statyczna analiza kryteriow OOW zostata uzupeliona o zagadnie-
nie endogenicznos$ci. Zgodnie z tym podej$ciem, miedzy krajami przyjmujacy-
mi wspolng walut¢ wzrasta wymiana handlowa, w tym w handlu wewnatrzga-
feziowym, a, co za tym idzie, specyficzne szoki sektorowe stajg si¢ symetryczne
(Frankel 1 Rose (1998)). Inne stanowisko, bazujace na modelu nowej geografii
ekonomicznej Krugmana (1991), wskazuje na postgpujaca, wraz z integracja,
specjalizacje 1 koncentracje produkcji (procesy aglomeracyjne). Taki mechanizm,
wynikajacy miedzy innymi z wystgpowania korzysci skali, powoduje, ze szoki
sektorowe staja si¢ w coraz wigkszym stopniu szokami asymetrycznymi.

Brak wyraznie okre$lonej listy parametréow dla optymalnego obszaru waluto-
wego powoduje, ze dyskusja dotyczaca UE trwa nadal. Eichengreen (1991), Krug-
man (1993) czy Eichengreen i Bayoumi (1994) wskazuja jak wiele jeszcze brakuje
UE do spetnienia kryteriow optymalnosci, przynajmniej w porownaniu do Stanow
Zjednoczonych. Z kolei Komisja Wspolnot Europejskich (1990), Gros i Thygesen
(1998), Frankel i Rose (1998) i (2002) czy Trichet (2001) bronili pogladu prze-
ciwnego wskazujac na podobienstwa migdzy krajami i wynikajace z tego korzysci
z integracji walutowej. Nie ma jednak zgodnosci co do tego czy kraje UE spehniaty
kryteria OOW w momencie tworzenia strefy euro.

Rozpatrujac kwestie¢ endogeniczno$ci kryteriow trzeba pamigta¢ o politycz-
nym wymiarze integracji europejskiej. Strefa euro jest odlegta od osiggnig¢cia unii
politycznej, ale w nastgpstwie kryzysu lat 2008-2009, integracja polityk jest syste-
matycznie pogltebiana. W swietle TOOW dziatania takie wzmacniaja skuteczno$é
wspolnej polityki pieni¢znej poprzez zblizenie kanatow jej oddziatywania i jej sity
w poszczegolnych krajach. Wérdéd mechanizméw koordynacji prowadzonych po-
lityk (w tym fiskalnych i rynku pracy) wymieni¢ nalezy obecnie Europejski Se-
mestr i Pakt dla Euro Plus’. Natomiast nadal obecna konstrukcja instytucjonalna
daleka jest od pelnej unii fiskalnej, ktéra databy mozliwos¢ i narzedzia do kom-
pensowania pojawiajacych si¢ asymetrycznych szokow.

Interakcje migdzy polityka fiskalng a pieni¢zng s jednym z waznych zagad-
nien, ktorymi zajmuje si¢ makroekonomia. Pierwotnie analiza prowadzona byta
w formie gry rzadu i banku centralnego ze spoteczenstwem. W takim modelu (np.

' Por. de Grauwe (2007) s.117

* Europejski Semestr jest rozwigzaniem przyjetym na Radzie ds. gospodarczych
i finansowych (ECOFIN) 7 wrzesnia 2010 (Rada Unii Europejskiej (2010)). W jego
ramach podczas dorocznej marcowej Rady Europejskiej przyjete zostaja wytyczne
dotyczace wyzwan ekonomicznych, nastegpnie kraje przedstawiaja Komisji Narodowe
Programy Reform i Programy Stabilno$ci (badz Konwergencji) a te zostaja poddane
ocenie przez Komisje Europejska, ktora zostaje ogloszona w czerwcu. W ramach
Paktu dla Euro Plus (Rada Europejska 2011a) kraje sktadaja dodatkowe projekty
przeprowadzanych przez siebie reform, majace na celu wzmocnienie konkurencyjnosci,
zatrudnienia, stabilnosci finanséw publicznych badz kondycji sektora finansowego.
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Barro, Gordon (1983)) rzad, bioragc pod uwage oczekiwania inflacyjne a takze wy-
mienno$¢ migdzy kosztem inflacji i bezrobocia, miat pokus¢ niespodziewanego
powigkszenie inflacji (odstepstwa od przyjetej reguty), a tym samym zmniejszenia
bezrobocia i pobudzenia wzrostu.

Omawiane modele w wigkszosci skupiajg si¢ na analizie krotkookresowej,
w ktorej zarowno polityka pieni¢zna jak i fiskalna majg wplyw na wartos¢ inflacji
i produkt. Podstawg sg tutaj nominalne sztywnos$ci i ujemnie nachylona krzywa
Phillipsa, wyznaczajaca zalezno$¢ inflacji i bezrobocia.’ Dochodza do tego racjo-
nalne oczekiwania, ktdre zmniejszajg skutecznos¢ tradycyjnych narzedzi polityki
makroekonomicznej i kieruja decydentdw w strong ,,niespodzianek” inflacyjnych,
odbierajgc im mozliwos¢ systematycznego wpltywu na sytuacje gospodarcza. Ana-
lizowane sa zarowno rownowagi Nasha (konkurencyjne) jak i Stackelberga (kon-
kurencja, jeden z graczy pierwszy wykonuje dziatanie), a takze sytuacja, gdy jedna
ze stron (najczesciej bank centralny) ogtasza regute, wedtug ktorej bedzie postepo-
wata. Wszystkie opisywane ponizej modele sg grami jednoetapowymi.

Dixit, Lambertini (2001) opracowali jeden z pierwszych modeli teoriogrowych
w tej dziedzinie. Interesujagcym rozszerzeniem tego modelu, jest wprowadzenie
asymetrycznych szokéw do gospodarki przez De Bonis i Della Posta (2009). Au-
torzy ci rozpatruja uni¢ walutowg tworzong przez dwa kraje w kilku wersjach;
najciekawszy jest przypadek gdy jeden kraj jest znacznie mniejszy niz drugi i wy-
stepuja asymetryczne szoki. Autorzy pokazuja, ze nawet gdy obie wladze maja
takie same cele, dobrobyt moze zosta¢ powigkszony dzigki wspolpracy. Wynika
to z tego, ze asymetryczne szoki powoduja niespojnos$¢ celow wiadz fiskalnych w
obu krajach — gdyz wtadze te koncentrujg si¢ tylko na poziomie produkcji u siebie.

Bardziej rozbudowanym modelem jest praca Von Hagena i Mundschenk
(2003). W tym modelu ukazano zalezno$ci migdzy krajami i réznice pomiedzy
krotkim a dlugim okresem. Bank centralny, dziatajacy na poziomie calej unii, usta-
la poziom stopy procentowej w reakcji na zagregowany impuls fiskalny i poziom
cen. Z kolei krajowi decydenci odpowiadaja za poziom inflacji i produkcji w swo-
im kraju.

Autorzy prezentujg réwniez szczegétowe rozwigzanie analityczne swojego
modelu dla krétkiego okresu. Odnoszac je do Paktu Stabilnosci i Wzrostu, podwa-
zaja argument o koniecznos$ci ograniczenia polityki fiskalnej do automatycznych
stabilizatoréw. Zamiast spodziewanego dziatania antycyklicznego, moze to spo-
wodowac rozchwianie produkcji na poziomie catej unii a takze zaostrzy¢ konku-
rencj¢ miedzy tworzacymi jg krajami.

* Tego typu modele nalezg do nurtu Nowej Ekonomii (syntezy) Keynsowskiej, gdzie
nominalne sztywnos$ci — np. niedoskonate ustalanie cen przez firmy (model Calvo
(1983)) tworza kanat, ktorym polityka pieni¢zna wptywa na sfer¢ realna. Por. np. Uhlig
(2002) s. 7.
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Poszerzajac analize obecnej struktury koordynacji polityki makroekonomicz-
nej UE, autorzy ci stwierdzaja, ze po pierwsze nie jest brana pod uwage zamiennosé
miedzy poszczegolnymi celami fiskalnymi a pieni¢znymi, co wynika ze ,,specjali-
zacji” poszczegolnych procesow koncentrujacych si¢ na pojedynczych aspektach
polityki makroekonomicznej, a po drugie nie ma odpowiedniej instytucji zajmuja-
cej si¢ konfliktem miedzy réznymi decydentami wystepujacym w krotkim okresie.
W rezultacie bank i rzady, w ich modelu, skazane sg na gr¢ nickooperacyjna, daja-
ca nieoptymalny rezultat. (Von Hagen, Mundschenk (2003), s. 21-22).

3. Analizowane wskazniki makroekonomiczne

Przypomnijmy, ze w tym artykule analizujemy sposdb prowadzenia polityki pie-
ni¢znej i fiskalnej w pierwszych dziesigciu latach istnienia strefy euro (1999-
2008). Okres ten stanowi pierwszy i w pewnym sensie zamkniety etap istnienia
UGW - kraje przeszly przez peten cykl koniunkturalny, a kryzys lat 2008-2009
stanowi jego zakonczenie.

Celem badania jest wigc ocena interakcji obu polityk w konteks$cie wnioskow
z omawianych modeli. W sytuacji idealnej, poszczegélne kraje koordynowatyby
swoja polityke badz uzgadniaty optymalny poziom inflacji i produkcji z bankiem
centralnym i w rdwnowadze obie strony osiggatyby zamierzony cel. W tej czgsci
przedstawimy dane makroekonomiczne, ktorych wspotzaleznosci beda nastepnie
analizowane.

Aby lepiej odda¢ rzeczywiste decyzje i intencje rzadow i banku, badanie be-
dzie prowadzone ,,w czasie rzeczywistym” to znaczy wykorzystane bedg dane lub
prognozy znane decydentom w momencie podejmowania decyzji. Czg$¢ danych
makroekonomicznych poddawana jest rewizjom (jak na przyktad luka popytowa)
—w takim przypadku na potrzeby badania zostaly zebrane dane z oficjalnych, pre-
zentowanych dwa razy do roku prognoz ekonomicznych Komisji Europejskie;j.
Pozostate, ktore nie wymagaja rewizji, jak na przyktad poziom stop procentowych
czy inflacji, zostaty zaczerpnigte z bazy danych EBC oraz z Eurostatu.

Zgodnie z definicja stosowang przez Komisj¢ Europejska (np. Komisja Euro-
pejska (2008b), s.71) fazy cyklu koniunkturalnego mozna wyznaczy¢ przy pomo-
cy luki popytowej. Wykres 1. przedstawia zmiany luki popytowej — definiowane;j
jako roéznica miedzy PKB rzeczywistym a potencjalnym® — oraz jej poziom w la-
tach 1999 — 2008.

* Potencjalny poziom PKB jest obliczany na podstawie szacowanej funkcji produkc;ji
badz na podstawie trendu PKB. za: OECD Glossary of Statistical Terms (http://stats.
oecd.org/glossary/detail.asp? ID=1970). Przy takiej definicji ujemna luka popytowa
oznacza, ze gospodarka dziata ponizej swojego potencjatu, a dodatnia, ze produkcja
jest wyzsza niz potencjalna
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Wykres 1. Luka popytowa (réznica pomiedzy PKB rzeczywistym
a potencjalnym) na podstawie danych zweryfikowanych
(ex-post) w krajach Euro-12 w latach 1999-2008
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Zrodto: AMECO, obliczenia wiasne.

W badanym okresie mozna wyszczegolni¢ okres wzrostu (boom) — w latach
1999-2000 (luka dodatnia i rosngca), nastepnie okres spowolnienia — w latach
2001-2003 (luka malejaca i przechodzaca w ujemng) i konsolidacji — lata 2004-
2005 (luka popytowa zamykajaca si¢) a nastgpnie ponownego wzrostu. Widac tez
poczatek nastgpujacego okresu spowolnienia — w 2008 roku luka popytowa po-
nownie zaczgta malec.

Przez wickszo$¢ analizowanego okresu biezace szacunki (z jesiennej progno-
zy Komisji) wskazywaty na ujemng luke popytowa, tymczasem dla szacunkow na
uaktualnionych danych jest ona dodatnia. Wskazuje to na problem z szacunkami
prezentowanymi przez Komisje Europejska, jesli wezmiemy pod uwagg, ze czgsto
sa one wskazowka dla prowadzenia polityki w poszczegolnych krajach cztonkow-
skich. Takie niedoszacowanie nie pozostaje oczywiscie bez wplywu na cyklicznie
skorygowane saldo budzetowe. Zgodnie z intuicja’, badane ex-post, okazuje si¢
0no wyzsze niz szacowane na biezgco w 75% przypadkow’.

* Przy ujemnej luce popytowej zrozumiate jest dziatania automatycznych stabilizatorow
cyklu —takich jak np. zasitki dla bezrobotnych — ktére powinny mie¢ znacznie mniejsza
skale przy dodatniej luce.

% Obliczenia wiasne dla krajow strefy euro na podstawie biezacych prognoz i bazy
danych AMECO.
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Poniewaz luka popytowa nie jest zmienng obserwowalng bezposrednio, w ana-
lizach Komisji Europejskiej wykorzystywane byty dwie metody obliczania poten-
cjalnego PKB — miara wykorzystujaca trend PKB i filtr Hodricka-Prescota (miara
czysto statystyczna), badz tez miara oparta na estymacji funkcji produkcji. W ba-
daniu, jesli nie bedzie to oznaczone inaczej, wykorzystywana bedzie luka popyto-
wa i cyklicznie skorygowane saldo budzetowe oparte na produkcie potencjalnym
uzyskanym za pomoca estymacji funkcji produkcji. Estymacja taka w metodolo-
gii stosowanej w UE opiera si¢ na funkcji produkcji Cobba-Douglasa, z oszaco-
waniem wktadu kapitatu w oparciu o pelne wykorzystanie mocy produkcyjnych,
wktadu pracy w oparciu o szacunki NAWRU i trend wzrostu zatrudnienia i wresz-
cie o komponent technologiczny, oszacowany wg. metodologii Solowa (Solow re-
sidual) (por. Denis et al. 2002 s.6-8).

Wigkszo$¢ badanych krajow przez znaczng czgs$¢ badanego okresu notowata
deficyt budzetowy. Co wigcej, przy prognozach wskazujacych przez wigkszosé
okresu na ujemna luke popytowa, powszechne bylo réwniez ujemne cyklicznie
skorygowane saldo budzetowe i to zarowno w prognozach i szacunkach biezacych
jak 1, tym bardziej, w skorygowanych danych dostepnych obecnie. Do badania na-
stawienia fiskalnego bardziej odpowiedni jest jednak cyklicznie skorygowane sal-
do pierwotne (CSSP — w oryginale cyclically adjusted primary balance — CAPB),
nie uwzgledniajace platnosci z tytulu odsetek badz sptaty dtugu. Tabela 1. poka-
zuje wysoko$¢ CAPB w 12 krajach strefy euro (w proc. PKB) wedlug publikowa-
nych na biezaco prognoz Komisji Europejskiej w latach 1999-2008.

Tabela 1. Cyklicznie skorygowane saldo pierwotne dla krajow strefy euro
wedlug publikowanych na biezaco prognoz Komisji Europejskiej
(wartoS$ci dodatnie oznaczaja nadwyzke pierwotna)
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Zrodto: Komisja Europejska.

Dane dotyczace historycznych wartosci zmiennych fiskalnych pochodza z kolejnych edycji European Economic
Forecasts — publikacji DG ECFIN, ukazujacej si¢ dwa razy do roku Na potrzeby badania korzystano z wiosen-
nych i jesiennych oszacowan dla roku w ktorym publikowane sa szacunki. Dane dla wiosny 1999 nie sg dostep-
ne. Pogrubiong czcionka oznaczono obserwacje ujemne, kursywa lata, dla ktorych luka popytowa obliczana
byta za pomocg trendu PKB, a nie za pomoca estymacji funkcji produkcji. Zmiang wprowadzona w 2002 roku
niektore kraje zostaty objete z opoznieniem.

*Dane dla strefy euro sa $rednig wazona, gdzie wagami sg udziaty w PKB catej strefy.

Gltowna stopa procentowa wskazujacg na nastawienie Europejskiego Banku
Centralnego jest stopa Podstawowych Operacji Refinansujacych (Main Refinan-

cing Operations). Dla nastawienia polityki pieni¢znej, a takze dla oceny jej sku-
tecznos$ci wazne sg rowniez rynkowe stopy procentowe — w badaniu wykorzystane
beda dane dotyczace stopy EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate). Jest to sto-
pa dla pozyczek miedzybankowych o terminach zapadalno$ci od jednego tygo-
dnia do jednego roku.” W badaniu, w §lad za literaturg (np. Lewis, Hughes-Hallet
(2010)), wykorzystane beda stopy EURIBOR dla okresu 3 miesiecy (3M). Wykres
2. przedstawia stopy procentowe dla Podstawowych Operacji Refinansujacych,
a takze warto$ci EURIBOR (3M).

7 Biezace 1 historyczne wartosci stopy EURIBOR, a takze opis metodologii jej obliczania
mozna znalez¢ na www.euribor.org.
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Wykres 2. Stopy EBC dla podstawowych operacji refinansujacych oraz
stopa EURIBOR dla kontraktéw 3 miesiecznych, 1999-2008
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Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych z www.euribor.org, www.ecb.int.

Stopy ustalane przez Europejski Bank Centralny dostepne sg na jego stronie
internetowej, www.ecb.int, natomiast dane dotyczace EURIBOR sa dostgpne w
wielu serwisach finansowych®.

Powszechnie stosowang w strefie euro miarg inflacji jest HICP (Harmonised
Index of Consumer Prices), oferujacy porownywalne migdzy krajami szacunki sto-
py wzrostu cen. Stopa inflacji jest tez najwazniejszym punktem odniesienia dla po-
lityki EBC — jego traktatowym celem jest utrzymanie stabilno$ci cen. Wprawdzie
EBC, w przeciwienstwie do wielu bankow centralnych nie kieruje si¢ wyrazonym
explicite celem inflacyjnym, jednak dazy do utrzymania w $rednim okresie rocznej
inflacji mierzonej wskaznikiem HICP na poziomie blisko, ale ponizej (,,close but
below”) 2%’. Wykres 3. przedstawia inflacje (roczng zmiang wskaznika HICP) dla
strefy euro a takze oczekiwania inflacyjne, z ktorych korzysta EBC — opracowane
na podstawie badan ankietowych wsrod ekspertow europejskich instytucji finan-
sowych - Survey of Professional Forecasters. Wida¢ wyraznie, ze przez wickszos¢
okresu inflacja ksztattowata si¢ na poziomie nieznacznie wyzszym niz cel EBC,
a $redni poziom wzrostu cen wyniost 2,3%. Mimo tego, oczekiwania inflacyjne
nie rosly i w niemal catym badanym okresie (poza prognozami na rok 2007) po-
zostawaty ponizej granicy 2%. Fakt ten moze by¢ traktowany jako dowod na duza
wiarygodnos$¢ Europejskiego Banku Centralnego i jego polityk.

¥ Ze wzgledu na wygodg i dostgpno$¢ danych korzystam ze strony www.euribor.org.
* Za EBC (1998) i EBC (2003).
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Dane dotyczace inflacji oraz oczekiwan inflacyjnych pochodza z bazy danych
Statistical Data Warehouse, prowadzonej przez EBC.

4. Nastawienie polityki pieni¢znej

Nastawienie polityki pieni¢znej prowadzonej przez Europejski Bank Centralny
jest kluczowym parametrem niniejszej analizy. Niestety, inaczej niz w przypadku
polityki fiskalnej, trudniej tu o jednoznaczng i ogolnie przyjeta miarg. W literatu-
rze najczgsciej stosowane sg miary oparte na modyfikacjach reguty Taylora (Tay-
lor (1993)), okreslajacej jaka powinna by¢ stopa procentowa w zaleznosci od celu
inflacyjnego i luki popytowej dla danej gospodarki. Inne oceny tworzone sg np. na
podstawie wskaznika warunkow pienieznych (Monetary Conditions Index - MCI)
(Komisja Europejska (2008b) lub badan porownawczych wielkosci realnych stop
procentowych (np. Hein, Truger (2006) poréwnuja warunki w strefie euro z gospo-
darkg amerykanska).

W niniejszej pracy, do okreslenia nastawienia polityki pieni¢znej wykorzysta-
ny zostanie wskaznik warunkow pienieznych a takze trzy wersje reguly Taylora —
dwie korzystajgce z oryginalnych wspotczynnikéw zaproponowanych przez Tay-
lora (Taylor (1993)) oraz trzecia, oparta na tych uzyskanych na podstawie analizy
polityki prowadzonej przez EBC w latach 1999-2008. W pierwszym przypadku
analiza bedzie oparta w raz na danych biezacych, a raz na historycznych progno-
zach poszczegolnych zmiennych.

Wskaznik warunkow pienigznych to $rednia wazona realnej krotkookreso-
wej stopy procentowej i kursu walutowego. Wskaznik w prosty sposob pokazuje
wzgledne zmiany warunkow pienieznych w danej gospodarce w odniesieniu do
danego momentu w czasie — jego wzrost mozna interpretowaé jako zaciesnienie
polityki (wzrost stop badZ aprecjacja'® kursu), natomiast spadek, jako jej poluz-
nienie. Zgodnie z oficjalng metodologiag Komisji Europejskiej', wagi przypisane
zmianie stop procentowych i kursu walutowego sa w stosunku 6:1. Sposob obli-
czania MCI pokazuje wzor (1):

MCI = (r,— ro) +é(e,—eo) +100 (1)

Gdzie MCI to wskaznik warunkéw pienieznych, 7, to realna krotkoterminowa
stopa procentowa w momencie ¢, 7, to realna krotkoterminowa stopa procentowa
w punkcie czasu bedgcym punktem odniesienia, e, to realny efektywny kurs wa-
lutowy w momencie ¢ ,a ¢, to realny efektywny kurs walutowy w punkcie czasu
bedacym punktem odniesienia.

' Stosowane jest uzywane w strefie euro kwotowanie posrednie — aprecjacja oznacza
wzrost kursu waluty.
" http://ec.europa.cu/economy _finance/db_indicators/conditions/index_en.htm.
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Wskaznik ten, jest prosta i wygodna miara, ale powinien raczej by¢ traktowa-
ny jako wskaznik pomocniczy a nie podstawowe narzedzie do oceny nastawienia
polityki pieni¢znej."”

Przebieg wskaznika warunkow pieni¢znych, liczony zgodnie ze wzorem (1),
dla okresu poczatkowego w styczniu 1999 dla strefy euro przedstawiony jest na
Wykresie 4."

Wykres 4. Wskaznik warunkow pienieznych (MCI) w strefie euro w latach

1999-2008
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: Komisja Europejska, Dyrekcja Generalna do Spraw Gospodarczych
i Finansowych (DG ECFIN)

Patrzac na zmiany MCI mozna wyodrebni¢ trzy okresy zmian w nastawieniu
polityki pieni¢znej. Najpierw, do konca 2001, warunki ulegaly poluznieniu, gtow-
nie na skutek deprecjacji realnego kursu walutowego, a p6zniej takze spadajacych
stop procentowych. Nastepnie, od roku 2002 obserwujemy stopniowe zacie$nianie
polityki, ktore przyspiesza w latach 2006 1 2007. Gtéwna przyczyna jest tu najpierw
aprecjacja kursu euro, do ktorej dochodzi nastgpnie wzrost realnych stop procento-
wych — zmiang t¢ widac¢ rowniez gdy si¢ por6wna zamieszczone powyzej wykresy
nominalnych stoép procentowych i inflacji — w tym okresie stopy rosty przy niemal
niezmienionej inflacji. Wreszcie, od konca 2007, MCI znow spada, podazajac za
spadkiem stop procentowych — s3 to juz poczatki kryzysu gospodarczego.

"> Wigcej na temat uwag metodologicznych zwigzanych z wskznikiem warunkow
pieni¢znych w Princeton Encyclopedia of World Economy (por. Guender (2009)), na
stronach Komisji Europejskiej http://ec.europa.eu/economy_finance/db_indicators/
conditions/index_en.htm.

" Analogiczny wykres, jednak dla doprowadzony az do lutego 2011 i bez oznaczenia
trendéw mozna znalez¢ na stronach Komisji Europejskiej: http://ec.europa.eu/economy
finance/db_indicators/conditions/documents/mci_release en.pdf (dostep 1.09.2011).
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Lepsza i bardziej popularng metoda okreslenia nastawienie polityki pienigznej,
uzywang rOwniez w niniejszej pracy, jest zastosowanie reguly Taylora. Reguta ta,
zaproponowana w artykule Taylor (1993) w prosty sposob wskazuje jak powinny
by¢ zmieniane stopy procentowe w reakcji na zmiany inflacji i luki popytowe;.
Ogodlna jej posta¢ moze by¢ zapisana nastepujaco:

=i+ a,(m—p)+ ay, )

Gdzie i, oznacza nominalny poziom stop w okresie 7, i to stopa procentowa
rébwnowagi, m, T’ ,0znaczajg odpowiednio poziom inflacji w okresie ¢ i inflacj¢
docelowg (cel inflacyjny), y, to luka popytowa w okresie 7 a a, 1 a, s3 parametrami.

Okazato si¢, ze tak prosta reguta dos¢ dobrze oddaje polityke prowadzong
przez Rezerwe Federalng (Fed) w latach 1988-1992. Model ten byt w kolejnych
latach rozbudowywany przez m.in. Taylor (1998), Clarida i in. (2000) czy Orpha-
nides (2001). Podstawowy model rozwijano m.in. dodajgc dodatkowe zmienne,
poza celem inflacyjnym i lukg popytowa. Taylor (1998) analizuje sposob, w jaki
prowadzona byta polityka pienigzna w USA w XX wieku.

Reguta Taylora byta tez wykorzystywana do oceny pracy Europejskiego Ban-
ku Centralnego, jednak przez pierwsze lata brakowalo badan estymujacych rze-
czywistg funkcje reakcji, skupiano si¢ na szacunkach dla Bundesbanku badz kon-
strukcjach teoretycznych (por. Sauer, Sturm 2003, s. 2). Pierwszym przekrojowym
badaniem analizujacym funkcje reakcji EBC w postaci reguty Taylora jest artykut
(Sauer, Sturm (2003)).

Najnowsze badania (np. Hughes Hallett, Lewis 2010) wykorzystujg oryginal-
ne zmienne proponowane przez Taylora (1993), to jest luke popytowa i inflacje.
Wyniki potwierdzaja pojawiajgce si¢ tez wezesniej tezy o stabilizujacym dziataniu
EBC — dla biezacych prognoz (dostepnych decydentom w momencie podejmowa-
nia decyzji). Dodatkowo autorzy wzbogacaja regresj¢ o zmienne fiskalne (w tym
wypadku prognoze poziomu dhugu publicznego w kolejnym roku), ktére rowniez
okazuja si¢ mie¢ wptyw na decyzje banku centralnego.

W swoim oryginalnym artykule Taylor (1993) zaproponowat wspotczynnik
1,5 przy inflacji oraz 0,5 przy luce popytowej, a poziom docelowej inflacji i sto-
py procentowej rownowagi odpowiednio 2% i 4%. Okazato si¢, ze mimo takiego
prostego sformutowania, reguta ta bardzo dobrze odpowiadata dziataniom Fed
w analizowanych przez Taylora latach 1987-1992. Oryginalne réwnanie miato
nastepujaca postac:

r=p+0,5y+05p-2)+2i=x+0,5+0,5(7—2) 3)
Gdzie i to stopa procentowa rezerwy federalnej, m to stopa inflacji za po-

przednie 4 kwartaty, a y to procentowa réznica migedzy faktycznym PKB a do-
celowym.
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Jak wspomniano wczesniej, Europejski Bank Centralny, tak samo jak Rezer-
wa Federalna, nie postuguje si¢ explicite wyrazonym celem inflacyjnym, jednak
stosowane przez niego okreslenie, ze inflacja powinna by¢ blisko, ale ponizej po-
ziomu 2% sugeruje takie wlasnie przyjecie docelowej inflacji w naszej analizie.
Jesli chodzi o stopg procentowg rownowagi, to przyjmuje si¢, ze powinna ona by¢
zblizona do sumy docelowej inflacji i $redniego tempa wzrostu realnego PKB™.
Dla strefy euro ta druga warto$¢ w badanym okresie wynosi ok. 2,1%. Tak wiec
»prosta” reguta Taylora dla strefy euro w latach 1999-2008 wyglada nastgpujaco:

i, =41+ 1,5(m—2)+0,5, 4)

Jako, ze dla luki popytowej dane publikowane sg co pot roku (maj, listopad),
dostosowujemy do tego czgstos¢ pozostatych danych. I tak, jako =, inflacje z da-
nego okresu, przyjmujemy warto$§¢ wskaznika HICP dla pierwszego i trzeciego
kwartatu, a stopa procentowa to stopa dla podstawowych operacji refinansuja-
cych — warto$¢ na koniec kwietnia i pazdziernika (czyli tuz przed ukazaniem si¢
prognoz Komisji). Luka popytowa oznacza biezaca prognoze dla danego roku.
Zgodnie z zatozeniami, wszystkie dane sg znane dla decydentéw w momencie
podejmowania decyzji. Wykres 5. pokazuje stopg procentowa wyznaczong wedtug
,»prostej” reguty Taylora oraz rzeczywiste stopy ustalone przez EBC".

Wykres 5. Stopy procentowe EBC i ,,prosta” regula Taylora 2000-2008
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Zrodto: Obliczenia wiasne na podstawie danych EBC oraz European Economy Forecasts

Poréwnanie wielkosci stop procentowych EBC 1 ,,prostej” reguty Taylora wy-
raznie wykazuje, ze oficjalne stopy ksztaltowane byty ponizej wartosci sugerowa-
nych przez regule — co sugeruje polityke ekspansywng przez niemal caty bada-
ny okres (z wyjatkiem krotkiego okresu polityki bliskiej neutralnej w roku 2000
i wiosng 2007). Nawet, gdyby uzna¢ za neutralny korytarz 0,5 p. proc. odchylen,

* Por. np. Sturm, Wollmershauser (2008) oraz literatura tam przywotana.
" Por. Wykres 1.5.5. w Komisja Europejska (2008b) - Euro @10, s.68.
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to i tak otrzymujemy ekspansywng polityke przez ponad trzy czwarte badanego
okresu. Nalezy jednak pamigtac, ze jest to bardzo prosta reguta, ze wspdtczynni-
kami zapozyczonymi z gospodarki amerykanskiej oraz ,,patrzaca wstecz” (bac-
kward looking) — czyli oparta na dotychczasowych wynikach gospodarczych a nie
na prognozach. Dodatkowo, celem amerykanskiej Rezerwy Federalnej, oprocz
stabilizowania jest rOwniez zapewnienie pelnego zatrudnienia, podczas gdy EBC
ma na celu wylacznie zapewnienie niskiej inflacji. Ta réznica w celach dziatania
moze mie¢ wplyw na mozliwosci wykorzystania wspotczynnikow odpowiednich
dla gospodarki amerykanskiej w analizie dotyczacej krajow europejskich.

Druga wersja reguly Taylora — wybiegajaca wprzdd — oparta jest na dostep-
nych w danym momencie prognozach, zaréwno dla luki popytowej jak i dla infla-
cji. Reguta taka jest bardziej adekwatna do rzeczywistosci, gdyz opiera si¢ na za-
lozeniu, ze decydenci kierujg si¢ prognozami na najblizszy okres i na tej podstawie
dostosowuja prowadzong polityke gospodarcza. Tak wiec, w tej regule zamiast
inflacji Q/Q-4 stosowa¢ bedziemy prognoze inflacji dla jednego roku wprzéd — na
podstawie oficjalnych danych EBC. Analogicznie, zamiast obecnej luki popyto-
wej, stosowa¢ bedziemy szacunek luki popytowej dla nastepnego roku'. Reguta
Taylora rozszerzona o prognozy wyglada nastgpujaco'’:

iy =i+ BLE(m|Q) — 7]+ YE(y,,| Q) ®)

Gdzie m, , 0znacza zmiang cen migdzy okresami ¢1¢+k, ay, , oznacza dostgpng
w okresie ¢ prognoze luki popytowej dla okresu ¢+¢. Natomiast €2, to zbior infor-
macji dostgpnych w okresie ¢. Przyjecie k£, ¢>0 daje nam regul¢ Taylora oparta
na prognozach inflacji i luki popytowej, natomiast ustalenie k=q zapewnia, ze obie
prognozy odnosza si¢ do tego samego okresu. W tym badaniu, opartym na pro-
gnozach formulowanych dwa razy do roku, ale okreslajacych poziom zmiennych
na koniec roku, mamy do czynienia ze zmiennym horyzontem czasowym — wy-
noszacym ponad poéttora roku dla prognozy wiosennej oraz okoto rok i dwa mie-
sigce dla prognozy jesiennej. Prowadzi to niestety do zmniejszenia wiarygodnosci
wynikoéw. Przyjawszy za jednostke kwartat, otrzymujemy k=7 lub k=5 dla, odpo-
wiednio, wiosennej badz jesiennej prognozy. Wykres 6. pokazuje uzyskane w ten
sposob wartosci stopy procentowej dla reguty Taylora (przy wspoétczynnikach ta-
kich samych jak dla ,,prostej” reguty Taylora — tj. 1,5 dla inflacji 1 0,5 dla luki
popytowej, oraz stopie rownowagi rownej 4,1%) oraz wartosci stop procentowych
ustalanych przez EBC.

Tym razem réznice mi¢dzy stopami ustalanymi przez Bank a wynikiem otrzy-
manym na podstawie zmodyfikowanej reguty Taylora sa nieco mniejsze — dtuzszy
jest okres polityki neutralnej (réznica miedzy stopami faktycznymi a wyznaczo-

' Podobny model znajduje si¢ w pracy Clarida at al. (2000).
"7 Za: Clarida et al. (2000).
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nymi regutg nie przekraczajaca 0,5 p.proc) — caty rok 2000, jesien 2001 i 2002,
oraz lata 2007-2008 pojawia si¢ tez polityka restrykcyjna — wiosng 2001 — roznica
migdzy stopa EBC a ta sugerowana reguta wynosi -0,7p.proc. Réwniez $rednia
i maksymalna r6znica sg znacznie mniejsze — wynoszg one odpowiednio 0,51 1,95
p. proc.

Wykres 6. Stopy procentowe EBC i regula Taylora uwzgledniajaca
oczekiwania 2000-2008

Proc.

@ > & S 2 S o 2 o RS 2 o 2 o
,o‘;\\ o 0’ o 9’ o .o“—‘o o o o .o“’Q o _0‘1(\ g ,0‘70 &% ~0‘°Q 5%
& oF & F §F F T §F P T P oF TG o
O 2 < > $H ) QA o
FEFLFTF L FTFFTETEFS &

Stopa podstawowych operacji refinansujgcych EBC == == Regufa Taylora z prognozami

Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie danych EBC oraz European Economy Forecasts

Wreszcie, Wykres 7. przedstawia porownanie stopy procentowej dla podsta-
wowych operacji refinansujacych EBC i reguty Taylora opartej na prognozach co
do inflacji 1 luki popytowej (jak powyzej) a takze obliczanej z uzyciem rownej
wielko$ci wspotczynnikow dla inflacji 1 luki popytowej — po 1,5 (jest to przyblizo-
na $rednia tych wielkosci dla kilku analizowanych artykutow).

Wykres 7. Stopy procentowe EBC i regula Taylora oparta na estymowanych
wspotczynnikach 2000-2008.
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Zrodto: Obliczenia wiasne na podstawie danych EBC oraz European Economy Forecasts
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Przy takich zalozeniach az w pigciu okresach (wiosna 2000, jesien 2001, jesien
2002, wiosna 2004 1 2005 oraz wiosna 2007) polityka EBC jest restrykcyjna. Okres
polityki ekspansywnej wystepuje jedynie na jesieni 2005 1 wiosng 2006, natomiast
w pozostatych okresach polityke mozna okresli¢ jako neutralng. Tak wiec poprz-
ednia wersja reguty Taylora (,,prosta” reguta oparta na prognozach) moze stuzy¢
jako punkt odniesienia i oceny, natomiast ta do analizy, czy EBC postepuje zgod-
nie z hipotetyczng, wybrang przez siebie reguta.

Tabela 2. przedstawia zestawienie ocen nastawienia polityki pieni¢znej w za-
leznos$ci od przyjetej metody oceny. Wyniki nie sg jednoznaczne, w zadnym okre-
sie wszystkie cztery metody nie daja tego samego rezultatu. Duza zgodnos¢ widac
migdzy dwiema wersjami ,,prostej” reguly Taylora, nieco mniejsza migdzy ,,pro-
sta” regulg Taylora a obserwacj¢ MCI. Najwazniejsza wersja tej reguty, wyko-
rzystywang w tej analizie, bedzie ta oparta na usrednionych, wyestymowanych
wspotczynnikach. Wybor tej metody wynika z zatozenia, ze badamy zachowanie
EBC wzgledem wybranego przez siebie sposobu reakcji na zmieniajace si¢ warun-
ki, a nie oceniamy EBC wedtug arbitralnie ustalonych, zewnetrznych parametrow.

Tabela 2. Nastawienie polityki pieni¢znej wedlug réznych regul odniesienia.
Zaznaczone okresy zgodnych ocen nastawienia polityki pieni¢znej

Rok 1999 2006{2007 (2008
Publikacja g g
European 2|2 2
Economy § o §
Forecast
Ekspansywna | 1|1
o
= Neutralna
Restrykcyjna 1
ss s Ekspansywna 1
E EDT% Neutralna 1[1
R .
a Restrykcyjna
< .+ - | Ekspansywna 1 ||| r|r|r|t
£EHE
2 % § Neutralna 1|1 1 1
2 .
coNE Restrykcyjna 1
gé 2 | Ekspansywna 1|1
BBl
s =2 g [Neutralna 1|1 1
_~ 0
5
2 ‘3 © | Restrykcyjna 1 1 1 1

Zrédto: Obliczenia wiasne. Dla kazdego okresu tym samym odcieniem szarosci oznaczono reguty, dajace taki
sam wynik (np. wskazujace rownoczesnie na polityke ekspansywna — jak dla wiosny 2001 dla MCI i ,,proste;j”)
reguty Taylora.)
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5. Nastawienie polityki fiskalnej

Nastawienie polityki fiskalnej (fiscal stance) jest druga kluczowa informacjg dla
niniejszego badania. Aby je okresli¢, nalezy analizowaé cyklicznie skorygowane
saldo pierwotne (patrz Tabela 1.) — nie uwzgledniajace ptatnosci z tytutu odsetek
od dtugu®. Ta miara najlepiej odzwierciedla dyskrecjonalne dziatania rzadu, i jest
lepszym wskaznikiem nastawienia polityki fiskalnej'”. W niniejszym badaniu przez
restrykcyjng polityke fiskalng w danym roku bedziemy rozumieli wzrost cyklicz-
nie skorygowanego salda pierwotnego (CSSP) w stosunku do roku poprzedniego,
a przez polityke ekspansywng — odpowiednio jego spadek. Tak samo jak przy innych
zmiennych interesowac nas bgda wartosci znane decydentom w danym momencie,
na podstawie dostepnych éwczesnie prognoz. Tabela 3. przedstawia zmiany w CSSP
dla danego roku w stosunku do poprzedniej prognozy dla krajow strefy euro.
Oceniajac wyniki catej strefy euro, wida¢ wyraznie zmieniajace si¢ okresy polity-
ki ekspansywnej i restrykcyjnej. Rok 2000 charakteryzowat si¢ restrykcyjnag polityka
fiskalna, nastgpne 4 lata (2001-2004) polityka ekspansywna, po ktdrych znéw na-
stepuje okres restrykcyjnej polityki (2006-2007 z niejednoznacznym wynikiem dla
2005) 1 znow ekspansji w 2008. Jesli ocenia¢ trend w catym badanym okresie, to jest
on wyraznie ujemny; mierzona wedhug biezacych polityka stawata si¢ coraz bar-
dziej ekspansywna®. Trend ten jest najbardziej negatywny dla Grecji (wspotezynnik
nachylenia niemal -0,39), za$ najmniej dla Hiszpanii (-0,02)*". Dla calej strefy euro
wspotczynnik nachylenia wynosi -0,097, czyli CSSP maleje o prawie jedng dziesiata
punktu procentowego co pot roku.” Spadki CSSP sg tez nieco wigksze a takze czest-
sze niz wzrosty. Oczywiscie sa to dane dla biezacych szacunkéw 1 moga podlegac
znacznym rewizjom w kolejnych latach, jednak spojrzenie ex-post rowniez wskazuje
na zmiany w tym samym kierunku — $redni poziom CSSP w latach 1997-2001 w stre-
fie euro wynosit 2,1%, w latach 2002-2006 juz tylko 0,5%, a w ostatnich pigciu, dla
ktorych analizowalismy dane (2005-2009) spadt do 0,14% — odnotowujac po raz
pierwszy warto$¢ ujemng w roku 2009.” Jednym z wyjasnien takiego zjawiska moga
by¢ obnizajace si¢ koszty obstugi zadluzenia — w wigkszosci krajow, ktore utworzyty

¥ Obliczanie cyklicznie skorygowanego salda pierwotnego bazuje na szacunkach dotycza-
cych elastycznosci bazy podatkowej i wielkosci bezrobocia wzglgedem fazy cyklu koniunk-
turalnego (luki popytowej). Por. Komisja Europejska (2008b) — Euro@10, Box 1.5.2, 5.73.

' Jest przy tym wykorzystywana w takim celu w publikacjach i analizach Komisji
Europejskiej — por. Komisja Europejska (2008b) — Euro@ 10, Box 1.5.2, s. 73.

** Dane na ten temat analizy trendow moga zosta¢ udost¢pnione na zyczenie.

*' Co ciekawe, gdyby nie bra¢ pod uwage ostatniego roku badania — 2008 — Hiszpania,
jako jedyny kraj w strefie euro miataby trend rosnacy.

* Analiza nie uwzglednia danych dla Luksemburga, dla ktérego nie sg dostepne szacunki
dla wszystkich lat.

* Dane za European Economy Forecast Spring 2011 — Komisja Europejska (2011).
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strefe euro zaobserwowano spadek rentownosci krajowych obligacji, co pozwalato
na obnizanie salda pierwotnego bez wplywania na catkowity wynik budzetu. Sytu-
acja ta ulegla zmianie dopiero po wybuchu kryzysu gospodarczego.

Tabela 3. Zmiany cyklicznie skorygowanego salda pierwotnego (CSSP)
pomiedzy kolejnymi okresami dla krajow strefy euro w latach

2000-2008
Rok 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Publikacja slols|lalsle|slalslelalaelslalalalsa
E = = gl & = = = = =
uropean 2| Bl el llelo|lwl|la|ll|l el v 2l 2l 2 2.2
E Sl gl e|g|L| @ |28 2812212821822
conom . . 2|2 . . . . .
A A A L R - - R
Forecast
: S R Y R R B Y A E N RN RSN R A RSN A RS B S BN o SN
Belgia SISISITIS|S|F|S| ||| |F|F|T|T|=
. e R RIS AR AR S R R A IS
Niemcy S|IOINISIS|INIS|IS|ols|gF|ss=|c|T| S
: Y Bl R Y DY RS R S A R D Y A R R ® prs
Grecja S IS|IS| TS| S| TS| S s sT|7|S
Hi . ol QIR ™ Nlon|on | N« sl S|
1szpania SIS D S IS Y| Sl IN
Franci SR RN IR AR A A RA R DY PN A
rancja SISISIS S B I B R B I I I <
. Al (X (X2 Clun|lon|tlx|laluv|—=|R[a] <«
Irlandia VTV F|IF| || 2| ST S| S 7T
MBS IR R AR AT I AR AR
3 3 3 Nl e (=T I = I (]
WlOCh Q Q gl Q Q| 1 1 1 [ o.\ 1 1 1 1 i 1 d 1
o | N [~|" S N R R nive |l
Luksemburg I o e e e O N R e R = = I I ey
; IS Y R B Y By B Y B Y B 2| oo | | en <
- - -~ - 3 a —
Holandia s\ | 5| s|F|F|F|F |9 [F|=|F|S|S|7F|=|7|<
. NN~ N[ [ VN[ | ~|0] 20| en| T n -
Austria SIS|I~IS IS ITISISIgs|S|SS| S oc|lo|o s
. e NN || en | — S| — | | en
Portugalia SIS IS o|g|g° ===~ S|°
. . NI I SN ~[n |0 Ne) =) N~ =
X 1 ) -~ o | - 2| Y -~ - Y N -~
Finlandia SIS oS IS T ST | SIS ol
BRI RSB BIDI D= Y B BN K Y Y B By B
EU-IS252T I s | s | SIS|S|F|F|F || s ||| S| <|S|F|F|<
e~ SR A Nl — | e
Strefa euro SISISISISIVIs|S|C|s|ss SSs|asls| S

Zrodho: Obliczenia wiasne na postawie oficjalnych prognoz KE. Kursywa podano wielkosci dla potencjal-
nego PKB szacowanego na podstawie trendu. Pozostate oparte sa na estymacji funkcji produkcji. Pogrubiona
czcionka oznaczono warto$ci ujemne — spadek CSSP w stosunku do poprzedniej prognozy.

*Wartosci dla jesieni 2002, kiedy nastapita zmiana metodologii sa zgodne z wielkoscia jaka KE podaje w je-
siennej prognozie z 2002 roku - Komisja Europejska (2002b).
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Wszystkie dane dotyczace cyklicznie skorygowanego salda pierwotnego po-
chodza z kolejnych edycji European Economy — uzywamy prognoz dla danego
roku (np. prognoza z wiosny i jesieni 2002 dla CSSP w 2002 itd.).

Oprocz samego okreslenia nastawienia polityki fiskalnej wazna jest koordy-
nacja polityk migdzy poszczegdlnymi krajami. W prostych modelach (np. Dixit,
Lambertini (2001)) kraje tworzace uni¢ walutowa prowadza wspolng polityke — co
odpowiadaloby pelnej koordynacji. W wersjach bardziej rozbudowanych (Della
Posta, De Bonis (2009), von Hagen, Mundschenk (2003)) kraje moga juz konku-
rowaé¢ miedzy soba o podzial dochodu.

W literaturze istnieja rézne miary koordynacji, a najprostsza i najczesciej
uzywang jest zwykta korelacja migdzy wskaznikami cyklu koniunkturalnego dla
danej grupy krajow a wskaznikami dla poszczegolnych jej przedstawicieli (por.
Davras, Szapary (2008)). Tabela 4. przedstawia zestawienie korelacji nastawienia
polityki fiskalnej miedzy poszczegodlnymi krajami strefy euro a takze migdzy kra-
jami a calg strefg™.

Tabela 4. Korelacje miedzy nastawieniem polityki fiskalnej poszczegolnych
krajow strefy euro

. Q"f A L. J}»
&, %, @@/y’% %, %, % g %, Y, % %y B
% % % % % % % % % % % % %
Belgia_ | -02[0,26] -0[-0,1[0,17[0,18] 04 0,12[-0,1] 03] -0
Niemcy -0] 0,05| 0,43(0,17( 0,41 0,17| -0/0,25| -0,1} 0,84
Grecja 0,22|0,27| 0,26| 0,15 0,14] 0,23| -0,1| -0,1| 0,25
Hiszpania 0,35/ 0,51| -0,1 0,06 -0 -0]-0,1]0,32
Francja 0,24( 0,22 0,31] -0,1| -0| -0,2| 0,68
Irlandia 0,05 -0,1) 0,05/ 0,14| -0]/ 0,36
Wrtochy -0,1/ 0,12| 0,35] 0,26] 0,65
Luksemburg

Holandia -0,2 -0,2- 0,19
Austria 0,32| 0,16| 0,06
Portugalia 0,25 0,29
Finlandia -0

Strefa euro

Zrodto: Obliczenia wiasne. Ciemniejszy odcien oznacza wigksza bezwzgledng warto$é korelacji. Korelacja ze
strefa euro liczona jest dla $redniej wartosci zmiany CSSP dla wszystkich krajow strety, co pozwala wyelimino-
wac réznice w wielkosci poszczegdlnych gospodarek.

* Wyniki dla Luksemburga nie zostaty uwzglednione, z powodu niekompletnych danych,
i znikomych rozmiardéw tej gospodarki(0,35% PKB strefy euro).
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Analizujac powyzsza tabele mozna zauwazy¢, ze w wielu przypadkach kore-
lacja migdzy poszczegdlnymi krajami nie jest silna, a czasem nawet ujemna. Jest
to istotne, gdy spojrzy si¢ na korelacje z nastawieniem fiskalnym catej strefy euro
(liczonym jako $rednia arytmetyczna warto$ci dla poszczegodlnych krajow) — wi-
da¢ wyraznie, ze najwigksze gospodarki sg silnie skorelowane, jednak ciekawe
jest istnienie krajow, ktore prowadzg wyraznie odmienng polityke niz przecigtna
dla strefy euro. Korelacja CSSP Belgii i Finlandii ze strefg euro wynosi 0, a dla
Austrii jest to 0,06. Taki stan rzeczy moze wynikac z kilku czynnikow. Kraje moga
prowadzi¢ antycykliczng polityke fiskalna, co, biorgc pod uwage brak petnej syn-
chronizacji cykli koniunkturalnych w strefie euro (o czym dalej), skutkowatoby
brakiem koordynacji polityk na poziomie catej strefy euro. Analiza danych nie po-
twierdza jednak tej hipotezy — w skali catej strefy euro w badanym okresie jedynie
w ok. 50% przypadkow krajowa polityka fiskalna prowadzone jest antycyklicznie,
amiedzy luka popytowa a nastawieniem polityki fiskalnej zachodzi jedynie bardzo
staba korelacja (ponizej 0,1). Podobng korelacj¢ uzyskano w przypadku Finlandii,
Belgii czy Austrii, gdzie polityka antycykliczna byta prowadzona odpowiednio
w 56% (FI, BE) i 39% (AT) analizowanych okreséw. Brak potwierdzenia hipote-
zy o antycyklicznej polityce fiskalnej moze z kolei wskazywac na przyjmowanie
przezte kraje roli freerideréw. Dodatkowym argumentem przemawiajacym za takg
odpowiedza jest fakt, Ze zgodnie z modelami teoretycznymi, kraje te majg niewiel-
ki udziat w PKB catej strefy euro (tacznie niecate 9%) i moga liczy¢, ze ich poli-
tyka fiskalna nie wptynie na decyzje EBC, majacego na uwadze sytuacje w calej
unii walutowej.”

Ciekawym faktem jest tez brak wyraznie zarysowanych grup krajow ze wza-
jemnie skoordynowang polityka fiskalna. Istnieja wprawdzie pary o wzglednie
wysokiej korelacji — na przyktad Niemcy i Francja czy tez Hiszpania i Irlandia, ale
trudno jest wyrdzni¢ wieksza grupe o podobnie prowadzonej polityce. Nawet tak
teoretycznie zblizone do siebie kraje jak GIIPS (Grecja, Irlandia, Wtochy (/taly)
Portugalia, Hiszpania (Spain), czy tez sam club med — te same kraje bez Irlandii)
albo kraje Europy Ponocnej nie maja skorelowanej polityki.

Przy ocenie korelacji nastawienia polityki fiskalnej poszczegolnych krajow
nalezy jednak pamietac, ze cykle koniunkturalne, nawet w strefie euro, nie sg jesz-
cze w pelni zsynchronizowane™. Ten problem zostanie szerzej omowiony w dal-
szej czesci pracy.

* Przyjete w niniejszej pracy podejscie zaktadato uzywanie do obliczen $redniej
arytmetycznej nastawienia fiskalnego krajow strefy euro, a nie sredniej wazonej
udziatami PKB, co niweluje efekt skali gospodarki.

* Wiecej patrz Komisja Europejska (2008b), s. 43-51.
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6. Koordynacja miedzy polityka pieni¢zng a fiskalng

Najwazniejszym elementem teorii i praktyki funkcjonowania unii walutowej jest
koordynacja migdzy polityka pieni¢zng a fiskalng. Modele teoretyczne proponuja
roézne rozwigzania — gracze mogg ze soba konkurowaé, dochodzac do rownowagi
Nasha (badz Stackelberga), wspolpracowac lub jedna ze stron moze dziataé we-
dhug z gory okreslonej reguty. Ta ostatnia mozliwo$¢ jednak w strefie euro nie wy-
stepuje, gdyz EBC nie ma z gory okreslonej reguty postepowania i dziata wedtug
biezacej oceny sytuacji makroekonomiczne;j.

W rownowadze Nasha oba os$rodki prowadzenia polityki konkurujg na dro-
dze do realizacji swoich celow, model Stackelberga zaktada dodatkowo, Ze jedna
ze stron wykonuje ruch jako pierwsza. Odpowiada to sytuacji, w ktorej jedna z po-
lityk dziata wyprzedzajaco, a druga si¢ do niej dostosowuje. Ponizsza analiza, po-
szukujaca korelacji miedzy dwiema politykami, moze by¢ wskazowka co do tego,
ktora z tych wersji jest blizsza stanowi faktycznemu. W rownowadze Nasha kore-
lacja powinna by¢ silna, natomiast w rownowadze Stackelberga najwyzsza wartos¢
powinna przyja¢ przy zatozeniu opdznienia polityki jednego z graczy. Trudniej
a priori wskazac¢ jaki powinien by¢ znak wspotczynnika korelacji. Przyktadowo,
Von Hagen i Mundschenk (2003) w rozwigzaniu analitycznym pokazuja, ze poli-
tyka pieni¢zna przeciwdziata tacznemu impulsowi fiskalnemu, co sugerowatoby
silng korelacj¢ ujemng. Z drugiej strony, ci sami autorzy zaznaczajg, ze polityka
pieniezna odpowiada na zagregowany szok popytowy, podczas gdy witadze fiskal-
ne na szoki podazowe. To sugerowatoby mniej wyrazng zaleznos¢.

Wykres 8. przedstawia nastawienie polityki pieniezne;j i fiskalnej (policy mix)
w kolejnych latach liczone dla catej strefy euro. Mimo, ze w wiekszosci przy-
padkéw mamy do czynienia ze zgodno$cig obu polityk, to jednak sa tez wyrazne
okresy dziatan przeciwnych. W 4 (z 18) okresow ekspansywna polityka pieni¢zna
napotyka na restrykcje fiskalne, a w trzech ekspansja fiskalna hamowana jest przez
restrykcje pieniezne. Warto tez zaznaczy¢, ze gdy obie polityki sg ze soba zgodne,
to z reguly maja dziatanie antycykliczne. Jest to szczegodlnie wyrazne w latach
2002-2004, gdy szacowna luka popytowa byta ujemna.
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Wykres 8. Policy mix w strefie euro, dane dla wiosny i jesieni
w latach 2000-2008"
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Zrédto: Obliczenia whasne. Etykiety danych oznaczaja dane dla wiosny (W) lub jesieni (J) danego roku (np.
06’W oznacza dane dla wiosny 2006 itp.).

Nastawienie polityki fiskalnej mierzone jest zmiana cyklicznie skorygowanego salda pierwotnego w kolejnych
okresach (w p.proc). Do agregowania danych wykorzystane sa wagi odpowiadajace udzialom poszczegdlnych
krajow w PKB catej strefy euro. Nastawienie polityki pieni¢znej mierzone jest roznica mig¢dzy stopa podstawo-
wych operacji refinansujacych EBC a stopa wyznaczona przy pomocy reguly Taylora opartej na oczekiwaniach
i usrednionych wspotczynnikach estymowanych (por. Wykres 7.).

Doktadna analiza danych wskazuje, potwierdzajac obserwacje z wykresu, na
niewielka korelacj¢ obu polityk. Wspotczynnik korelacji nastawienia polityki EBC
oraz skumulowanej (zagregowanej przy uzyciu wag bedacych udzialami PKB
poszczegodlnych krajow w PKB catej strefy) polityki fiskalnej krajow strefy euro
wynosi jedynie 0,01%. Dla zadnego pojedynczego kraju warto$¢ ta nie przekracza
0,55 (biorgc pod uwagg wartosci bezwzgledne korelacji), jest jednak w wigkszosci
przypadkéw dodatnia.

Dodatkowych ciekawych wynikéw dostarcza badanie uwzgledniajace opdz-
nienia w reakcjach obu polityk. Tak zwana analiza lead/lag zaktada, Zze badane
zmienne mogg reagowac na siebie z pewnym opoznieniem i pozwala znalez¢, za
pomoca porownania korelacji, ilu okresow wymaga reakcja. Uzasadnieniem takie-
go podejscia jest w tym przypadku przypuszczenie, ze ktoras z polityk (fiskalna
badzZ pieni¢zna) prowadzona jest dostosowawczo — reagujac na dzialania drugiej

7 Por. wykres 1.5.14 w publikacji Komisja Europejska (2008b), s. 76.

* Nastawienie polityki fiskalnej mierzone roznica migdzy stopg podstawowych operacji
refinansujacych a stopg wyznaczong przez regule Taylora wsparta oczekiwaniami,
opartg na usrednionych wspolczynnikach estymowanych. Impulsy fiskalne
z poszczegblnych krajow strefy euro sumowane wg. udziatéw w PKB calej strefy.
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strony a nie rownoczesnie z nig badz wyprzedzajaco, w odpowiedzi na prognozy
gospodarcze. Uzyskanie wyzszych korelacji dla modelu z opéznieniami wskazy-
watoby tym samym na model z przywodztwem jednej ze stron. Analiza taka jest
czesto wykorzystywana do poréwnania szeregdw czasowych, np. przy analizie
synchronizacji cykli koniunkturalnych (np. Darvas, Szapary (2008))”.

W naszym przypadku poréwnujemy polityke EBC z polityka fiskalng poszcze-
golnych panstw, a takze catej strefy euro. Dla kazdego kraju obliczamy korelacje
nastawienia prowadzonej przez niego polityki fiskalnej z polityka EBC. Dla danych
potrocznych dopuszczamy od jednego do czterech opdznien, co oznacza, zZe porow-
nujemy, jak polityka fiskalna reaguje na polityke pienigzng w tym samym okresie,
z reakcja na polityke pieni¢zng z poprzednich okresow, az do dwoch lat (4 potrocz-
nych okresow) wstecz. Podobnie analizowane sa op6znienia w drugg strong, tzn.
dla polityki pieni¢znej wyprzedzajacej dziatania fiskalne (reagujacg na nastawie-
nie fiskalne z poprzednich okresow). Analizowana jest przy tym wielko$¢ wartosci
bezwzglednej korelacji dla odpowiednich szeregéw czasowych z okresu 2000-2008
(dla danych opoznionych szereg jest odpowiednio krotszy). Tabela 5. pokazuje wy-
niki analizy op6znien, gdzie liczba ujemna w kolumnie ,,Liczba op6znien” oznacza,
ze polityka fiskalna poprzedza polityke pieniezna, dodatnia zas sytuacje odwrotna.

Tabela 5. Korelacja mi¢dzy polityka pieni¢zna EBC i politykami
fiskalnymi poszczegolnych krajow w zaleznoSci
od przesuni¢cia w czasie

. Liczba Wartosé Korelacja przy braku
Kraj o, . AR
opoznien korelacji opoZznienia

Belgia 4 -0,53 -0,1
Niemcy 2 0,65 0,06
Grecja -4 -0,38 -0
Hiszpania 1 0,37 -0,1
Francja 1 0,42 0,08
Irlandia -3 0,57 -0,3
Witochy 3 0,55 0,31
Luksemburg 4 0,33 0,12
Holandia 4 0,51 0,06
Austria -1 -0,51 0,26
Portugalia -1 -0,46 0,05
Finlandia 3 0,48 -0
Strefa euro 2 0,55 0,11

Zrodto: Obliczenia wiasne. Liczba opdznien oznacza przesunigcie, dla ktorego wartosé bezwzgledna korelacji
jest najwyzsza. Wartosci ujemne w kolumnie ,,Liczba opdznien” wskazuja na polityke fiskalng poprzedzajaca
pieni¢zna, a dodatnie na sytuacj¢ odwrotna.

¥ Por. przeglad modeli w Fidrmuc, Korhonen (2006).
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Co ciekawe, wartosci korelacji dla polityki EBC wyprzedzajacej polityke
fiskalng (dodatnia wartos¢ w kolumnie ,,Liczba opdznien”) sa czgsciej dodat-
nie. Moze to oznaczac, ze rzady prowadzg polityke restrykcyjna (ekspansywna)
w odpowiedzi na restrykcyjna (ekspansywna) polityke EBC, reagujac z pewnym
op6znieniem lub Ze bank prowadzi polityki neutralizujace dziatania rzadow (przy
ujemnej korelacji), rowniez reagujac na nie z pewnym opoznieniem.

Moze to jednak tez swiadczy¢ o antycyklicznej polityce EBC, opartej na pro-
gnozach co do przysztosci (zgodnie z zaproponowang wersja reguty Taylora)
i procyklicznej polityce fiskalnej, reagujacej na biezagce wydarzenia i ograniczonej
regutami Traktatu z Maastricht. Sytuacja, w ktorej polityka fiskalna danego kraju
jest ujemnie skorelowana z polityka EBC, a w dodatku, ujemnie lub w niewiel-
kim stopniu skorelowana z polityka pozostalych panstw strefy, moze oznaczac, ze
mamy do czynienia z ,,pasazerem na gape”. Porownujac Tabelg 4. z Tabela 5. moz-
na wskazac¢ kilka krajow potencjalnie prowadzacych takg polityke; Belgia, Grecja,
Portugalia, Austria, Holandia i Finlandia maja bardzo niska korelacje polityki fi-
skalnej z taczng polityka fiskalng strefy euro. Sposrod tych krajow polityka fiskal-
na Belgii Portugalii, Austrii, i Grecji wyprzedza polityke EBC (Tabela 5) i jest
z nig yjemnie skorelowana, natomiast zmiany nastawienia fiskalnego w Holandii
i Finlandii sa dodatnio skorelowane z polityka pieni¢zng strefy euro. Oba te przy-
padki mozna interpretowa¢ na korzys$¢ hipotezy o istnieniu ,,pasazera na gapg”,
cho¢ z drugiej strony istotne znaczenie moze tu mie¢ rowniez brak synchronizacji
cykli koniunkturalnych pomigdzy krajami strefy euro.

W pierwszym wypadku, kraje prowadza odmienng polityke niz reszta stre-
fy, a reakcja Banku nastepuje z opdznieniem, by¢ moze dlatego, ze EBC dziata
tu zgodnie z preferencjami pozostatych krajow, nie reagujgc na polityke fiskalng
w Belgii Portugalii, Austrii, 1 Grecji. W sytuacji Holandii i Finlandii kraje te dzia-
taja w zgodzie z EBC i z pewnym opdznieniem, by¢ moze wykorzystujac korzyst-
ne dla wzrostu impulsy ptynace z polityki pieni¢znej. Doktadna analiza problemu
»jazdy na gape” wykracza jednak poza ramy tej pracy.

7. Interpretacja wynikow i synchronizacja cykli koniunkturalnych

Przeprowadzona analiza nie wskazuje na koordynacje¢ dziatan miedzy poszczego6l-
nymi rzadami strefy euro. Analiza korelacji nie daje podstaw do wskazania pod-
grup krajow o podobnej polityce fiskalnej. Z drugiej strony, generalny trend w po-
lityce fiskalnej, widoczny rowniez w politykach poszczegolnych krajow, wskazuje
na poglebianie si¢ ekspansywnego nastawienia polityki fiskalnej w Europie. Wy-
laniajg si¢ rowniez potencjalni ,,pasazerowie na gapg” — Holandia, Finlandia jak
rowniez Belgia, Portugalia, Austria i Grecja.

Powyzsze wyniki, wskazujg na brak synchronizacji migdzy dziataniami EBC
a politykg fiskalng. Zgodnie z wnioskami z wigkszo$ci omowionych modeli, w sy-
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tuacji rownowagi niekooperacyjnej jedna z polityk powinna by¢ prowadzona zbyt
restrykcyjnie a druga zbyt ekspansywnie. Widac¢ tez, ze potwierdza si¢ wynik analizy
Von Hagena i Mundschenk (2003), gdzie w dtugim terminie bank centralny moze
osiggnac swoj cel (w tym wypadku inflacja ok. 2%), a koordynacja nie jest do tego
konieczna. Rzeczywiscie, polityka fiskalna w analizowanym okresie prowadzona
byta coraz bardziej ekspansywnie — cyklicznie skorygowane saldo pierwotne stawato
si¢ coraz bardziej ujemne, a polityka pieni¢zna dla calej strefy euro przez wigkszos¢
okresu pozostawala restrykcyjna (Por. Wykres 7 1 8.). W kontekscie analizy mode-
lowej wskazuje to na brak koordynacji migdzy bankiem a krajami cztonkowskimi
i trudnosci z uzgodnieniem wspolnego celu w zakresie inflacji i produktu. W efekcie,
polityka fiskalna jest zbyt ekspansywna, a polityka pieni¢zna zbyt restrykcyjna.

Powyzsza analiza nie daje jednak jasnej odpowiedzi jesli chodzi o rodzaj otrzy-
manej rownowagi (Nasha badz Stackelberga). Korelacje migdzy dwiema polityka-
mi nie sg duze, ogloszony explicite poziom docelowej inflacji EBC nie jest tym
samym co ogloszenie reguly postepowania — okresla cel, ale nie sposob dziatania
odpowiedzi Banku. Model Stackelberga, i Nasha, wymagatby wysokiej korelacji
miedzy dwoma aktorami (przy poroéwnaniu obecnej polityki banku z op6zniong
polityka fiskalng w modelu gry sekwencyjnej). Uzyskane wyniki nie daja tu jed-
noznacznej odpowiedzi, cho¢ biorac pod uwage cata strefe euro korelacja jest naj-
wyzsza dla polityki pieni¢znej wyprzedzajacej polityke fiskalng (por. Tabela 5.).

Przedstawmy teraz powody, ktore prawdopodobnie sprawiaja, ze nie mozna
jednoznacznie wskaza¢ modelu najblizszego rzeczywistosci. Sg nimi glownie brak
synchronizacji cykli koniunkturalnych oraz roznice w strukturach gospodarek.

Haan i in. (2008) dokonuja przegladu kilkudziesigciu badan dotyczacych syn-
chronizacji cykli*, analizujg takze prace dotyczgce istnienia europejskiego cyklu
koniunkturalnego oraz determinanty synchronizacji cykli. Niezaleznie od licz-
nych zastrzezen, autorzy uwazaja, ze w dekadzie lat *90, wraz z poglebiajacg si¢
integracja 1 wysitkiem spetnienia kryteriow z Maastricht przez kraje aspirujace
do strefy euro, synchronizacja cykli koniunkturalnych byta coraz wigksza. Zbyt
krotki okres czasu nie pozwala autorom na wyciggnigcie wnioskéw co do okresu
po wprowadzeniu wspdlnej waluty.

Najnowsze badania, obejmujace rowniez analizowany przez nas okres, wska-
zuja na mniejszg synchronizacje¢ europejskich cykli w ostatnich latach. Michaelides
iin. (2010) analizuja okres 1960—2009 dzielac go na podokresy w zalezno$ci od naj-
wazniejszych zmian instytucjonalnych (1960-1991; 1992-1999; 2000-2009). Au-
torzy ¢i méwia o ,,efekcie Maastricht”, wigkszej koordynacji w latach 1992-1999,
wynikajacej z dostosowywania polityk wszystkich krajow do wymagan tego Trak-
tatu. W ostatnim analizowanym okresie, po utworzeniu strefy euro, korelacje si¢
zmniejszaja. Dodatkowo, autorzy wskazuja na wyraznie zarysowujacy si¢ podziat

** Najpozniejsze analizowane modele uwzgledniaja rok 2004.
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na centrum i peryferia. Sktad obu grup nieco si¢ zmienia na przestrzeni lat, jednak
za kazdym razem centrum tworza najwigksze kraje strefy euro — Niemcy, Francja,
do tego Hiszpania, Austria, Holandia, Belgia i Portugalia. Do krajow ,,peryfery;j-
nych” zaliczane sa najczgséciej Grecja, Finlandia, Irlandia i Wielka Brytania. Wto-
chy natomiast wystepuja raz w grupie centrum (1992-1999) a raz jako oddzielny
kraj w grupie peryferyjnej (2000-2009). Taki podziat, oparty na analizie ekonome-
trycznej, r6zni si¢ znacznie od powszechnie przyjetego rozrdznienia, wzmocnione-
go jeszcze przez kryzys lat 2008-2009, na kraje ,,pétnocy” i ,,potudnia”.

Ciekawg analiz¢ synchronizacji gospodarek strefy euro przedstawia Konop-
czak (2009). Jak pisze w podsumowaniu autorka, ,,w ramach panstw cztonkow-
skich wystepuje znaczna heterogeniczno$¢ pod wzgledem synchronizacji ze stre-
fa euro jako catoscig” (s.102). Wida¢ to zarowno przy poréwnaniu w analizach
zbieznosci cyklu na podstawie roznych metod datowania cyklu jak i w analizie
symetrycznosci szokow strukturalnych. Analiza korelacji szokéw podazowych
i popytowych wskazuje na niewielkg i statystycznie nieistotng korelacje takich
krajow jak Grecja, Portugalia czy Irlandia.

Problem prowadzenia jednej polityki pieni¢znej dla réznorodnych krajow stre-
fy euro jest pokazany rowniez w pracy Camacho i in. (2008). Autorzy ci analizuja
charakterystyki cykli, takie jak dtugos¢, gltebokos¢ czy szybkos¢ przechodzenia
z ekspansji do recesji i argumentujg, ze roznice w tych cechach moga znaczgco
utrudnia¢ prowadzenie wspolnej polityki pienigznej. Wyniki analizy pokazujg ro-
snace rozbieznos$ci w poszczegodlnych charakterystykach cyklu w krajach strefy
euro, co nie potwierdza hipotezy teorii endogenicznosci optymalnych obszarow
walutowych. Niestety, analiza prowadzona jest bez wyraznego uwzglednienia
zmiany instytucjonalnej, jakg bylo wprowadzenie wspolnej waluty.

Analizy synchronizacji cykli koniunkturalnych w strefie euro zazwyczaj nie
potwierdzaja tezy o skutecznosci dzialan Europejskiego Banku Centralnego.
Wigkszos$¢ badan wskazuje na znaczne rozbiezno$ci w przebiegu faz cyklu, ktore
pogtebity sie po wprowadzeniu do obiegu wspdlnej waluty. W takiej sytuacji po-
lityka pieni¢zna, ktora odpowiada niektorym z krajow, jest automatycznie nieko-
rzystna dla tych, bedacych w innej fazie cyklu koniunkturalnego. Wada omawia-
nych prac w kontekscie tego badania jest to, ze bylty to zazwyczaj analizy ex post,
prowadzone zazwyczaj na podstawie skorygowanych danych. Na takiej podstawie
mozna wnioskowac¢ o niedopasowaniu polityki pieni¢znej; trudno jednak oceniaé
dziatania EBC, ktore byly oparte na dostepnych dwczesnie danych i prognozach.
Jak wspomniano powyzej, brak synchronizacji cykli moze by¢ rowniez wyjasnie-
niem dla niskich korelacji nastawienia polityk fiskalnych pomigdzy poszczego6l-
nymi krajami strefy euro, co stanowiloby alternatywe dla hipotezy o freeridingu.
Doktadna analiza tego zagadnienia wykracza jednak poza ramy tej pracy.

Trzeba zauwazy¢, ze rozbieznosci w cyklach koniunkturalnych mogag tez
wskazywac na glebsze, strukturalne roznice migdzy gospodarkami. Wystepowa-
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nie asymetrycznych szokow wskazuje, w kontekscie teorii optymalnych obszarow
walutowych, na znaczne koszty pozostawania niektorych krajow w strefie euro.
Zgodnie z teorig endogenicznych optymalnych obszarow walutowych takie asy-
metrie powinny zanika¢ wraz z integracja handlowa (wzrostem handlu wewnatrz-
gateziowego) i polityczng (w tym systemow prawnych, podatkowych i polityk
rynku pracy).

Tymczasem omawiane tu analizy nie potwierdzaja hipotezy endogenicznosci.
Korelacja szokow w strefie euro z krajami, ktore nie przyjety wspolnej waluty jest
czesto wyzsza niz z krajami wewnatrz (Konopczak (2009)). Jest to rowniez znacz-
ne utrudnienie dla prowadzenia polityki przez EBC, ktory nie moze w skutecznie
odpowiada¢ na asymetryczne, krotkookresowe szoki w poszczegdlnych krajach.
W tej sytuacji dla krajéw bedacych w fazie boomu stopy beda zbyt niskie, co przy-
czyni si¢ do jeszcze szybszego wzrostu i umozliwi powstanie baniek spekulacyj-
nych, a dla innych zbyt wysokie, co dodatkowo utrudni wychodzenie z recesji. Kry-
zys lat 2008-2009, wraz z pgknieciem banki na rynku nieruchomosci w Hiszpanii
i zalamaniu w Irlandii potwierdzit w pewnej mierze przewidywania teoretyczne.

Innym sposobem analizy zalezno$ci migdzy decyzjami EBC a sytuacjg w po-
szczegolnych krajach sg prace porownujace faktyczny poziom stop procentowych
z hipotetycznymi stopami, ktore bylyby ustalone przez poszczegolne banki cen-
tralne. Crowley i Lee (2009) przeprowadzaja analiz¢ opartg na estymacji stopy
procentowej wyznaczonej przez regute Taylora oraz omawiaja dwie inne mozli-
wosci — jakie bytyby stopy, gdyby EBC opierat swoja polityke jedynie na danych
z danego kraju (przyjmujac wspotczynniki przy zmiennych oszacowane dla catej
strefy euro) oraz jakie bylby stopy, gdyby wyznaczat je dany kraj trzymajac si¢
reguly stosowanej przed utworzeniem unii walutowej. Wyniki ich analizy przede
wszystkim pokazujg roznice migdzy krajami i niejednolitos¢ strefy pod wzglgdem
optymalnych stop procentowych. Stopy EBC byly zbyt niskie dla takich panstw
jak Grecja czy Portugalia, za$ najblizsze warto$ciom optymalnym dla Francji
i Niemiec. Widac¢ to szczegdlnie w tej czgsci badania, ktora porownuje stopy EBC
z hipotetycznymi stopami, ktore bytyby ustalone przez narodowe banki’'. Autorzy
wprost twierdza, ze polityka EBC jest przedtuzeniem polityki Bundesbanku i Ban-
ku Francji (s.19). Badanie wskazuje, ze skumulowana wielko$¢ nieodpowiedniej
polityki EBC (tzw. stress — ,,nacisk”’) mierzona rdznicag migdzy stopami EBC
a optymalnymi stopami dla poszczegdlnych krajow® wynosi ok. 2 p. proc, ale
zmniejsza si¢ w badanym okresie (1999-2007, z wyjatkiem wzrostu w ostatnim
roku). Zastosowane wagi to udziat PKB danego kraju w PKB calej strefie euro.

' Autorzy estymujg regule Taylora dla okresu przed przyjeciem wspdlnej waluty i stosuja
uzyskane w ten sposob wspdtczynniki do wartosci zmiennych z pdzniejszego okresu.

* Obliczana jest warto$¢ bezwzgledna réznicy miedzy stopg EBC a stopa procentowsg
optymalna dla danego kraju.
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Autorzy licza jednak warto$¢ bezwzgledng roznicy (tzn. nie odrdzniaja zbyt wy-
sokich stop od zbyt niskich), co nie pozwala na oceng, czy polityka EBC odbiega
od optymalnej polityki, wynikajacej ze $redniej wazonej optymalnych stop pro-
centowych dla krajow strefy euro.

Z kolei Sturm i Wollmerhaeuser (2008) obliczaja poziom nieodpowiedniej
polityki (nacisku) dla kazdego kraju strefy. Autorzy rozrdézniaja nacisk cykliczny
i strukturalny. Podaja tez skumulowane wyniki w zaleznos$ci od réznych sposobu
wazenia krajow. Opierajg przy tym regute Taylora o dane z czasu rzeczywistego
oraz o prognozy dla inflacji i produkcji, co, zgodnie z przywotanymi wczesniej
badaniami, poprawia jej wiarygodnos¢. Odpowiednie wspotczynniki przy argu-
mentach reguty Taylora pochodza z estymacji tej funkcji dla EBC. Wyniki poka-
zuja, ze prowadzona przez EBC polityka najbardziej odpowiada krajom takim jak
Austria, Belgia, czy Francja i Wlochy. Dla Irlandii, Hiszpanii i Grecji stopy byly
przez niemal caty okres istnienia strefy euro zbyt niskie, natomiast dla Niemiec
zbyt wysokie. Przyczyny rozbieznosci lezg zarowno w roznicach strukturalnych
(na ktore w mniejszym stopniu powinien odpowiada¢ bank centralny) jak i w cy-
klicznych, wynikajacych z rozbieznosci w cyklu wzrostu lub inflacji danego kraju
do $redniej dla strefy euro.

We wczesniejszym badaniu Flaig i Wollmerhaeuser (2007) analizuja poziom
nacisku przyjmujac odwrotne zatozenie — ze optymalng reguta prowadzenia po-
lityki pieni¢znej dla kazdego z krajow byla ta, ktorg prowadzit on przed przysta-
pieniem do strefy euro. Takie podejscie ma jednak dwie wady — nie uwzglednia
zmiany systemowej, jaka bylo przyjecie wspolnej waluty (a zatem podlega tzw.
krytyce Lucasa™), a takze nie uwzglednia tego, ze kraje mogg postrzega¢ od-
danie polityki pieni¢znej wspdlnemu bankowi jako rozwigzanie optymalne. Tym
niemniej, waznym wnioskiem z tego badania jest pokazanie, ze reguta Taylora
oszacowana dla EBC niemal odpowiada regule, wedtug ktorej dziatat wczesniej
Bundesbank. Dla pozostatych krajow stopa procentowa byta w wigkszo$ci zbyt ni-
ska. Srednio, réznica wynosita ok. 2 p.proc. Szczegdlnie widaé byto te roznice dla
Grecji, Irlandii, Portugalii czy Hiszpanii, co jest zgodne z pozostatymi, omawiany-
mi badaniami. Inaczej niz Sturm i Wollmerhaeuser (2008), Flaig i Wollmerhaeuser
(2007) nie dostrzegaja jednak symptoméw rozchodzenia si¢ cykli koniunktural-
nych w strefie euro.

W kontekscie teorii optymalnych obszaréw walutowych omoéwiona powyzej
galaz badan wskazuje na brak spehienia kryteriow OOW przez strefg euro. Nie
daje jednak jasnej odpowiedzi co do hipotezy endogenicznosci jej kryteriow. Nie-

» Krytyka Lucasa” to, postawiona w roku 1976 teza, zgodnie z ktorg nie mozna
automatycznie przenosi¢ wynikéw analizy w jednym okresie badz systemie, na inny.
Zmiana systemowa (w tym wypadku powstanie unii monetarnej) powoduje, ze badania
czy oszacowania powinny zosta¢ powtdrzone.
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ktore badania wskazuja na zblizanie si¢ do siebie cykli i zmniejszanie nacisku
(Lee, Crowley 2009), inne wskazuja na konieczno$¢ doktadnego okreslenia para-
metrow, np. sposobu podejmowania decyzji przez EBC (Sturm i Wollmerhaeuser
2008).

Zakonczenie

Przeprowadzona przez nas analiza wskazuje, Zze sposob prowadzenia polityki fi-
skalnej i pieni¢znej w strefie euro odbiegat od przewidywan wynikajacych z przed-
stawionych modeli teoretycznych. Nie moglismy wykaza¢ koordynacji polityk.
Nie mogliSmy tez wskaza¢ na wykorzystanie konkretnego modelu konkurencji,
opartego o teori¢ gier.

Opisane badania wskazujg na cechy europejskiej gospodarki, mogace powo-
dowac¢ rozbiezno$¢ miedzy teorig a rzeczywistoscig. Przede wszystkim wyrazny
brak synchronizacji w polityce fiskalnej migdzy gospodarkami strefy euro, uwa-
runkowany byt w duzej mierze rozbieznoscig cykli koniunkturalnych. Przywotane
analizy pozwalaja takze zidentyfikowac¢ kraje, dla ktérych stopy procentowe byty
zbyt wysokie (szczeg6élnie Niemcy) lub zbyt niskie (Grecja, Portugalia, Irlandia,
Hiszpania).

W kontekscie propozycji poglebiania integracji w obszarze polityki fiskalnej,
jednym z interesujacych obszar6w moze by¢ kwestia dziatania unii monetarnej w
warunkach strukturalnie ré6znych krajow oraz wypracowanie odpowiednich me-
chanizmoéw kompensujacych asymetryczne szoki. Rozwdj analiz mogltby dotyczy¢
np. uwzgledniania w modelach sekwencyjnosci dziatan pomigdzy polityka fiskal-
ng i pieni¢zng i wprowadzenia dynamiki, co moze pomoc opisa¢ $ciezke dojscia
do stanu rownowagi. Istotne tez jest lepsze okreslenie skutkow jednolitej polityki
pieni¢znej dla krajow bedacych w odmiennej fazie cyklu koniunkturalnego, a wigc
wymagajacych roznego poziomu restrykcyjnosci takiej polityki.

Jesli dalsza integracja w Europie bgdzie zmierzata w strone tzw. unii fiskalnej,
to typu analizy w oparciu o modele teoretyczne powinny by¢ pogiebiane. Uwarun-
kowania instytucjonalne UGW powinny zosta¢ wzigte pod uwage przy konstru-
owaniu modeli. Praktyczne wnioski i propozycje rozwigzan musza uwzglednic
fakt, Ze nieoptymalna polityka pieni¢zna (dopasowana do jednych krajow, ale nie
odpowiadajgca innym) byta jednym z czynnikow, ktore przyczynity si¢ do kryzy-
su w krajach potudnia Europy. Z kolei kwestia wigkszej wzajemnej kontroli nad
politykami fiskalnymi czy reformami strukturalnymi jest jednym z kontrowersyj-
nych elementow w dyskusjach o pogtebianiu integracji europejskiej. Ewentualne
przyjecie mechanizméw kompensujgcych skutki jednolitych polityk dla krajow
o odmiennych gospodarkach bedzie prawdopodobnie wymagato dobrego uzasad-
nienia teoretycznego.
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Abstract

The article analyses interaction of monetary policy of the European
Central Bank and fiscal policies of the 12 first members of the Eu-
rozone. The actual conduct of these economic policies from 1999 to
2008 has been assessed. We are using different versions of the Taylor
rule to assess the stance of monetary policy, and cyclically adjusted
fiscal deficit to assess the stance of fiscal policies. The analysis has
been conducted on historical data, which were available to decision
makers at the moment when the decisions had been made. We are po-
inting to the major discrepancies between the outcomes of theoretical
models of a monetary union and the actual observed outcome and
also to the possible explanations of this situation — divergent econo-
mic cycles and structural differences between European economies.
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