Marek Lubnski

Polityka stabilizowania koniunktury w warunkach
Paktu Stabilno $ci i Wzrostu

Wsréd zewrtrznych uwarunkowa narodowej polityki stabilizacyjnej miei sig
integracja gospodarcza. Jej szczegdlnyminym z perspektywy Polski przypadkiem
jest Unia Europejska, a zwlaszcza strefa euro zwizojacymi jej cztonkdw
uregulowaniami Paktu Stabilem i Wzrostu (SGP). SGP stwarza ramy prawne
prowadzenia polityki bugetowej w ramach Unii Gospodarczej i Walutowe).
Rezygnacja pastw euro z niezafmej polityki piengznej i akceptacja zawartych w
SGP ogranicze polityki fiskalnej stworzyto specyficzne uwarunkamia dla polityki
stabilizacyjnej. Zwizane z tym problemy peguje fakt,ze kraje Unii Gospodarczej
i Walutowej nie spetniajkryteriow optymalnego obszaru walutowego.

Uwagi te okrélaja schemat analizy, ktorej podstawest odwotanie si do
koncepcji optymalnego obszaru walutowego i refliekajtemat stopnia ich spetnienia
przez kraje strefy euro. W dalszej kolejaioprzypomniano podstawowe uregulowania
SGP. Tekst zamyka ocena prgyph rozwazan i ich wptywu na stabilizowanie
koniunktury z perspektywy teoretycznej. Przedmioteamalizy g regulacje
instytucjonalno-prawne i ich potencjalne, nie zaav&orzystne konsekwencje. Tam
gdzie to bylo maliwe odwolywano si rowniez do wynikéw bada empirycznych,
chocia ich fragmentarycznig nie mogta rozstrzygig wszystkich kontrowersiji.

1. Teoria optymalnego obszaru walutowego

Tradycyjnie kady kraj miat wlasn walut i tylko jeden pieridz znajdowal si

w obiegu w pastwie. Po Il wojnieswiatowej systematycznie rosta liczbanptw, z 76
w 1947 r. do blisko 200 u progu XXI wieku, przy aawieksza¢ z nich to kraje mate,
o liczbie ludndci nie przekraczagej 5 mii*. Wiele grup etnicznychggykowych lub
kulturowych mogc cieszy si¢ niepodlegtécia tworzyto niezaleéne organizmy
polityczne i ekonomiczne. Towarzyszyt temu proponglny wzrost liczby jednostek
monetarnych w obiegu, zgodnie z regute kazdy kraj jest optymalnym obszarem
walutowym.

*LA. Alesina, R. J. Barro, S. Tenrey@ptimal Currency AreasNBER Working Paper” 2002,
No. 9072.



50

Traktowana jako atrybut suweredob waluta narodowa w warunkach rasaj
integracji gospodarkiwiatowej zaczta jednak ujawni& niedogodnéci. Wiele pastw
to organizmy zbyt mate, aby zapewmiektére dobra publiczne. Jednym z takich dobr,
kiedy to daj zna o sobie korzici skali, jest pienjdz. Waluta, podobnie jakzyk, jest
tym bardziej ayteczna im wicej ludzi s¢ nia postuguje. Dlatego zeobecnie coraz
cze$ciej nastpuje odchodzenie w #aych formach od reguly ,jeden kraj jedna
waluta”.

Stosunkowo agtym rozwagzaniem jest izba walutowa. Jej istgest instytucja
monetarna, ktéra emituje banknoty i monety wymik@ana kade zadanie na,
okreslang mianem rezerwowej, wakitzagranicza po faktyczniescisle ustalonym i
przestrzeganym kursie. lIzba walutowa jest koneepoj stosunkowo dhugiej,
zapoczatkowanej w 1849 r. na Mauritiusie, tradycji. Od degnomentu do 1970 r.
okoto 70 krajow wprowadzito to rozazanie. Przyktadami wspotczesnego stosowania
izby walutowej byla Argentyna (1991-2002 USD), $Ba (1997 marka
niemiecka/euro), Bulgaria (1997 marka niemieckapwzy Estonia (1992 marka
niemiecka/euro).

Propozyci najdalej idca jest unia walutowa, ktora wystuje w jednej z dwoch
form. W pierwszej, powszechniejszej, kraj przyjmtrgktowan jako kotwica walug
innego, z reguly wekszego kraju. W drugim rozadaniu kilka pastw tworzy wspola
walute i co za tym idzie bank centralny. W ten sviee sposob doszio do powstania
Europejskiej Unii Walutowej.

Powstaje pytanie jakie argumenty przemaavizg rezygnaaj z wtasnej waluty.
Zalicza s¢ do nich najcgsciej:

* obnizenie kosztéw transakcyjnych;

* wyeliminowanie niepewriei dotyczcej kursu walutowego i tym samym
poprawa jakéci informacji, na podstawie ktérej producenci i kamenci
podejmug decyzje;

 pobudzagca konkurena przejrzystéc cen;

» wicksz stabilng¢ cen. Jest to szczegdlnie istotne dla krajow, ktioenaty,
swiadczcych o stabej dyscyplinie wewtnznej polityki gospodarczej, epizodow
wysokiej i zmiennej inflacij;

 wyeliminowanie graby kryzysu walutowego;

» wzrost wspolnego poczucia bezpietztsva.

Przedstawiona lista nie oznacza przygcie wspolnej waluty nieatzy sk z
niedogodnéciami. W&réd nich naley wymienic:
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« rezygnact z krajowej polityki monetarnejZaden kraj cztonkowski nie me
indywidualnie zmierd kursu walutowego ani stopy procentowej w odpowiedz
na trudnéci w gospodarce;

* grozbe pojawienia si bezrobocia strukturalnego, ktérego niezme zwalczy
przy wykorzystaniu polityki pieriznej.

Czs¢ korzysci jest oczywista, natomiast warto zatrzyns& dtuzej przy znaczeniu
unii walutowej dla stabilnizi cen. Wspdlna waluta oznacza trwate i nieodwetaln
przyjecie statych kurséw walutowych w ramach ugrupowasriaz ich zmienng w
stosunku do otoczenia, co ma istotne znaczeniesp@itywy polityki antyinflacyjnej.
Pamgc¢ o inflacji lat 70. i 80. sprawitaze sztywne kursy walutowe zostaty uznane za
jeden z potencjalnych instrumentéw stabilizacji .cétrakcyjngé unii walutowej
wzrosta w momencie, gdy preferencje w polityce gospczej przesuwty sie z
tagodzenia wahakoniunkturalnych do zwalczania inflaciji.

Wprawdzie zmienne kursy walutowe gwaraatojezalenos¢ wiadzy monetarnej
od otoczenia, ale niejednokrotnie ma ona trédna postpowaniem zgodnie ze
stabilnymi i przewidywalnymi regutami. W rezultacitonomia wladzy monetarnej
zagraa wysok i zmienry inflacja. Dlatego nieodwotalnie sztywne kursy naolgyc
dobrym narzdziem dyscyplinujicym, zapewniacym stabilné¢ cen. Chocia system
taki maze istni€ poza uni walutows, to jednak wladza pod wpltywem okolicZico
czesto ulega pokusie odeja od rygorystycznego rgnu. Unia walutowa oznacza w
zasadzie wégie nasciezkg bez odwrotu, bowiem koszty wgja przekraczaj pazytki
z uelastycznienia kursu. Dlatego unia walutowawzgledu na koszty jej zerwania,
jest lepszym gwarantem stabifookursu ni tylko sama deklarowana stédgarytetu.

Powstaje pytanie dlaczego mimo pozornej atrakéginainia walutowa jest
zjawiskiem stosunkowo rzadkim w gospodakweéiatowej. Wynika to z faktuze
ostateczny bilans strat i kokoy zalery od tego, czy i w jakim stopniu kraje spetniaj
kryteria optymalnego obszaru walutowego. Ustal@niaj dziedzinie majkorzenie w
toczonej po Il wojnigwiatowej debacie na tematzimu kurséw walutowych.

W dyskusiji tej M. Friedman opowiedziaksia systemem kurséw zmiennych, ktére
jego zdaniem mialy utatwéa absorpai wstrzaséw zewrtrznych®. W warunkach
sztywndaci ptac i niskiej mgdzynarodowej mobilniei czynnikéw wytworczych
warunkiem zamortyzowania negatywnego szoku popygowdez nadmiernych
kosztow w postaci bezrobocia i inflacji jest, weaglliggo opinii, deprecjacja, ktéra
przywraca réwnowagwewretrzng i zewrgtrzna. W przypadku elastyczgo cen i

M. Friedman Essays in Positive Economidd)e University of Chicago Press, Chicago 1953.
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ptac oraz mobilnéci czynnikdw produkcji rénica medzy statym i zmiennym kursem
walutowym ulega zatarciu, chogiav dalszym cigu za rozwizanie lepsze uznawany
jest kurs zmienny.

Od tego rozumowania prowadzizjprosta droga do sformutowanych przez R.
Mundell2® i rozwinigtych nasgpnie przez R. McKinnorth oraz P. Kennena
warunkéw optymalnego obszaru walutowego, do ktonalezy:

» zbieznos¢ waha koniunkturalnych;

» swoboda przemieszczanig pracy oraz elastyczgo ptac;

» swoboda przeptywow kapitatu;

* transfery fiskalne.

Czasami lista ta jest uzupetniana o intensy#mpowiazan handlowych. Wszystkie
te kryteria § scisle powhzane, co oznaczae powinny by spetnione dcznie, a
zarazem w pewnym zakresie zg&twalne. Na przyklad desynchronizacji powinny
towarzyszy wyzsze transfery fiskalne.

Zbieznosé¢ wahan koniunkturalnych czyli uznanieze s one powodowane przede
wszystkim przez symetryczne szoki egzogenicznevsiiolne dla wszystkich czynniki
endogeniczne. W praktyce nigdy nie weysije pelna symetria, ani catkowita
asymetria. Przypadki rzeczywiste zawartge micdzy tymi ekstremami. Realizm
wymaga wgc odwotania si do r@nic stopnia synchronizacji wahaRozr&nienie
charakteru szokow jest vae dla polityki stabilizacyjnej. Jeli szok dotyka tylko
jednego kraju mniej prawdopodobne jest, bank odpowiednio dostosuje poligyk
monetarn. Koszty wspolnej waluty i zwizane z tym niedogodsc sa tym wigksze,
im wyzsze prawdopodohistwo szokéw asymetrycznych.

Swoboda przemieszczania gipracy w ramach regionu i elastyczn& ptac.
Mobilnos¢ jest wysoka przy braku fizycznych barier padndania oraz ogranicie
kulturowych (wspolnotaggyka) i przy sprzyjaicych rozwiazaniach instytucjonalnych.
Im praca jest bardziej ruchliwa, tym mniej dotklimgrzy zachowaniu pozostatych
warunkéw, g konsekwencje szokéw asymetrycznychzeliew wyniku takiego
zakiocenia wzrénie bezrobocie w jednym kraju zawsze istnieje saamzlezienia
zatrudnienia w innym.

*R. Mundell, A Theory of Optimum Currency Area®\merican Economic Review” 1961,
No. 4.

> McKinnon, RonaldOptimum Currency AreaéAmerican Economic Review” 1963, No. 4.
% P, KenenThe Theory of Optimum Currency Areas: An Ecleci@ww: Monetary Problems
of the International Economyed. R. Mundell, A. Swoboda, University of Chica@ress,
Chicago 1969.
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Alternatywa dla mobilndci pracy jest elastycz§é ptac. Jeeli pracownicy w
regionie dotknitym zatamaniem g gotowi zaakceptowa nizsze wynagrodzenie,
sktonia przedsgbiorcow do zwgkszania zatrudnienia. ElastycZdoptac jest mniej
istotna w przypadku zmienga kurséw walutowych. Deprecjacja waluty powoduje
wtedy wzrost cen wewitrznych, w tym débr konsumpcyjnych, i spadek piaimych.
Dzieki temu maliwe jest rownie utrzymanie niskich cen wyrobow gotowych i w
wyniku zwigkszenie, pobudzagej gospodark konkurencyjnéci na rynkach
zagranicznych. Zatem rezygnacja ze zmigaonkursu wymaga uelastycznienia rynku
pracy.

Swoboda przeptywow kapitatu Przy swobodzie przeptywow rynkowe sity popytu
i podazy automatycznie zapewnigprzemieszczenie débr i piadiza do miejsc, gdzie
sa one faktycznie potrzebne.

Transfery fiskalne, oznaczajce redystrybugjsrodkow z obszaréw prospesajych
do dotknetych zatamaniem w celu poprawy ich podoia. Staj sie jednym z
instrumentéw lagodzenia szokéw asymetrycznych. Kr&gory dawiadcza
niekorzystnego szoku asymetrycznego z pewinazatuje utraty takiego instrumentu
polityki jak kurs walutowy. Pozostate kraje mogtagodz¢ ten zal i obnizy¢ koszty,
udostpniajac zasoby cierpcemu krajowi w formie transferu z bietu federalnego.

Kryteria optymalnego obszaru walutowego g&ajaczenie praktyczne tylko,zgdi
kurs walutowy mee by efektywnie wykorzystany do stabilizowania koniwmt lub
przywracania rbwnowagi w bilansie ptatniczym.

Koncepcja Mundella wywotata wiele komentarzy. Waksano w nich midzy
innymi na element tautologii zawarty w catym rozuwamiu, bowiem zgodnie z nim
optymalnym obszarem walutowym jest optymalny obszatutowy. Ten sposéb
myslenia znalazt wsparcie w koncepcji endogeniéznainii walutowej®. Jej istota
polega na poszukiwaniu odpowiedzi na pytanie, qagiréenie okrélonych przez
Mundella warunkéw powinno nagli¢ przed przygciem wspélnej waluty, czy te
powstanie unii walutowej utatwia spetnienie kryfavi optymalnego obszaru
walutowedo.

Na tak sformutowane pytanie nie ma jednoznaczadgowiedzi. Unia walutowa
powoduje bowiem dwa przeciwstawne efekty. Z jedsiepny jej utworzenie, deki
intensyfikacji powizan handlowych, sprzyja ujednoliceniu cyklu, z drugiej strony
réznicowanie struktury produkcji dziata w przeciwnymekinku.

%% J. Frankel, A. RoseThe Endogenity of the Optimum Currency Area Cuieri,Economic
Journal” 1998, No. 449.
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Zwracano rownig uwag:, ze Mundell nie wyeksponowat dostatecznie wszystkich
warunkéw niezbdnych do powstania optymalnego obszaru walutowBg@aldwin i
Ch. Wyplosz sformutowali dodatkowe kryteYiaPierwszym jest homogeniczito
preferencji odnénie do polityki monetarnej. Jego istota sprowadzad® szerokiej
akceptacji celow wspolnego banku centralnego. Zapésvpowszechqn aprobat dla
decyzji podejmowanych w przypadku szokéw asymetrych, ktére w
niejednakowym stopniu dotykaj poszczeg6linych krajéw. Drugie kryterium ma
charakter polityczny. Zeli unia walutowa jest traktowana jako element szego
przedsiwzigcia jej koszty, zwizane mtdzy innymi z utrai autonomii polityki
pienieznej, keda tatwiejsze do przetkgcia.

Innym pomijanym przez Mundella elementem jest ogamie poszczegdlnych
krajow na polityk pieniezna. Mechanizm transmisji monetarnej zaleod sity i czasu
reagowania na badde. Nawet przy spetnieniu wszystkich sformutowanywizez
Mundella warunkéw mze sk zdarzy, ze ze wzgddu na odmiennii mechanizmow
transmisji monetarnej do sfery realnej zri@owana bdzie reakcja na politykbanku
centralnego.

Kontrowersje teoretyczne znalazlty odzwierciedlemi&oncepcjach tworzenia unii
walutowej, gdziescieraly st dwie opcje. Jedna z nich oznaczata traktowanié uni
walutowej jako zwiéczenie dtugiego procesu konwergencji. Proces texl palegé
na stopniowym zbkaniu polityki monetarnej poszczegdlnych krajow, ieeamiu
réznic migdzy ich walutami, spontanicznym zanikaniu rezmici stop procentowych,
az do wytonienia si unii walutowej. Istof drugiej opcji byto odgérne narzucenie
warunkow, ktérych spetnienie pozwala na pezig wspdolnej waluty.

Raport Delorsa z 12 kwietnia 1989 r. proponowak wmalutows jako naturaln i
tym samym nieuchronnkonsekwengj Jednolitego Aktu. Staédé kurséw walutowych
zostata potraktowana jako warunek sprawnego fumksj@nia Wspolnego Rynku.
Koncepcja unii walutowej wyrastata z pfm@adczenia, ze zmienné¢ kursow
walutowych jest szkodliwa dla wymiany handlowej, tam samym integracji
gospodarczej.

2. Strefa euro a kryteria optymalnego obszaru walut  owego
Nasuwa si oczywiste pytanie czy strefa euro spetnia kryteptymalnego obszaru

walutowego. Przy uwzgtinieniu oméwionych wczaaiej warunkéw wydaje sj ze w
ograniczonym jedynie zakresie. Pierwszatphwos¢ dotyczy synchronizacji waha

*'R. Baldwin, Ch. WyploszThe Economics of European IntegratidhicGraw Hill 2004.
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koniunkturalnych. W momencie przyjmowania euragizva znajdowaty giw innej
fazie cyklu. Niemcy, w odrieniu od Irlandii, przeywajacej okres boomu
technologicznego, borykaly ¢i z wysokim bezrobociem i konsekwencjami
zjednoczenia.

Poza tym niezaimie od posipOw integracji kraje euro twagz zbiorowaé
zroznicowary pod wzgédem kulturowym i ¢zykowym. Ponadto wyspuje bardzo
wyrazna asymetria powzan wewrgtrznych. Przyktadem magoy¢ tradycyjnie bliskie
kontakty Irlandii z Wiellg Brytani z jednej strony, z drugiej aciste wkzi Finlandii
z Rosj i ze skandynawskimigsiadami, a nie na przyktad Hiszpacizy Portugal.

Kolejnym zagadnieniem jest mobilitopracy i elastyczn@ ptac. Wprawdzie dia
jest swoboda podsdwania po Europie, to jednak nie przsia sk ona na fatwét
zmiany miejsca pracy Trudno réwnie moéwic o elastycznéci ptac w warunkach
regulowanego i zmonopolizowanego przez azki zawodowe rynku pracy. W
rezultacie ptace w Europie nie tylko najedo najwy:szych naswiecie, ale rownig
mato elastycznych. Ponadto istotne jestzaigowanie elastyczrioi ptac midzy
poszczegdlnymi krajami. Ograniczona jest rownieedystrybucja dochodow za
posrednictwem bugetu centralnego, bowiem transfer podatkow stwaraevapne
problemy polityczne.

Problemy te uwidoczni si¢ poprzez odwotanie sido déwiadczér Standw
Zjednoczonych. Korzystanie z takich analogii jegtste i uzasadnione z kilku
powodow. Pierwszym z nichaszblizone rozmiary obydwu obszaréw. Ponadto
podobny jest stopie otwarcia na wymiafi towarows z zagranig. W obydwu
przypadkach, jeeli pomira¢ obroty wewnatrz Unii, udziat handlu zagranicznego w
PKB wynosi okoto 10%.

Tym niemniej analogie takieasutomne i nie powinny przestagiaréznic. W
Stanach Zjednoczonych znacznaéézsystemu podatkowego jest scentralizowana, a
wladze federalne dominujw prowadzeniu polityki ekonomicznej. System fedleya
zapewnia dlugookresowe transfery z bogatszych dednigjszych regionow i
jednoczénie gwarantuje wyréwnywanie fluktuacji zmicowanych na poziomie
regionalnym. Udzial wydatkéw stabilizacyjnych w lbadie federalnym byt
oszacowany na okoto 45%

% 0d 1992 r. do 1995 r. wewmzne ruchy migracyjne w UE zmalahgiednio wynosity 1%.
Dla poréwnania w USA okoto 3% ludém zmienia w cigu roku stan zamieszkania. T.
Pelagidis,Optimum Currency Area Approach and the Third StaigeMU: A Review of Recent
Evidence “Rivista Internazionale di Scienze Economich€etmerciali’, 1996, No. 4.

%9 X. Sala-i-Martin, J. Sachgiscal Federalism and Optimum Currency Areas: Emizke for
Europe from the United StattNBER Working Paper” 1992, No. 3855.
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W odr&nieniu od tego scentralizowany bigd UE jest maly i nie przekracza 1,5%
PKB, z czego potow stanowi wydatki zwazane ze wspoin polityka rolna.
Warunkiem zdolnéci budzetu UE do petnienia funkcji stabilizacyjnej jestgge
wysokai¢ rzedu 5% PKBC. W raporcie Delorsa uznanag taka skala bugtu z
przyczyn politycznych jest nieagjalna, zwlaszcza w dobie dokonywania przez wiele
krajow cie¢ fiskalnych. Oznacza toze w odrénieniu od USA skala transferow
fiskalnych w Unii jest minimalna, a biet centralny wzadnej mierze nie petni funkcji
stabilizacyjnej.

Federalizm fiskalny w skali ponadnarodowej pgei za sof ryzyko naduaycia.
Transfery zwizane chocizby z wysokdcia stopy bezrobocia magprowokowa do
ryzykownej polityki makroekonomicznej, ktéra wpraziel w pewnych sytuacjach
maksymalizuje tempo wzrostu, ale w innych prowatziwysokiego bezrobocia. W
odr@&nieniu od unijnych funduszy strukturalnych takieansfery mog by¢
kontynuowane w nieskmzong¢®.

Utworzenie unii walutowej w sytuacji, gdy nig spetnione wszystkie przestanki
niezlzdne do jej funkcjonowania wymagato zastosowaniadmznych rozwazan.
Jednym z nich jest Pakt Stabifcoi Wzrostu.

3. Istota uregulowa i Paktu Stabilno $cii Wzrostu

W przypadku unii monetarnej, ktéra dodatkowo retsia kryteribw optymalnego
obszaru walutowego, pojawigjsie specyficzne problemy. Jegdire propozycji ich
rozwiazania jest SGP. Na podstawie propozycji niemieakiggnistra finanséw Theo
Waigela, pierwszy raz przedionej w listopadzie 1995 r., SGP zostat uzgodnioay n
szczycie w Dublinie 13-14 grudnia 1996 r. i podpsav Amsterdamie 16 czerwca
1997 r. Pakt ten uzupeinia i zaostrza reguly pkilitiiskalnej zaakceptowane w
Traktacie z Maastricht i zmierza do uczynienia gaypliny budetowej trwalej cechy
unii walutowej. Rozwqzanie zawarte w SGP jest najbardziej rygorystyqmopozyci
uzgodnion i zaakceptowan kiedykolwiek przez rady kilku paistw w celu
zapewnienia zdrowych finanséw publicznych.

Ze wzgkdu na rzeczywiste lub niejednokrotnie tylko potahtg znaczenie dla
polityki stabilizacyjnej celowe wydajegsomowienie podstawowych ureguloiv8GP.

% Study Group on the Role of Public Finance in Eesop Integration, Report of the Study
Group, European Commission, Brussels 1977.

®L A. G. Fourcans, T. Warirkiscal policy Rules in a Monetary Union: Incentivasd Moral
Hazard International Trade and Finance Associatiofi tiiernational Conference 2004.
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Pominkte zostaly przy tym rozliczne szczegoly technicz@aawrécono natomiast
uwag: na rozwizania kluczowe ze wzgllu na konsekwencje dla stabilizowania
koniunktury.

Istota SGP zawieragsiv luznej deklaracji krajow cztonkowskich do agnigcia w
perspektywie sredniookresowej rownowagi lub nadiky budzetowej, przy
jednoczesnym obwarowanym sankcjami zaleceniu utamymndeficytu budetowego
nie przekraczarego referencyjnej wielkkoi 3% PKB. Asymetria sity implementacji
sprawia,ze tylko drugi postulat ma praktyczne znaczenie.

Zgodnie z oryginalnymi, pochogzymi z 1997 r., regulacjami, postulowane byto
natazenie sankcji po przekroczenia waub referencyjnej deficytu bustowego w
relacji do PKB. Dopuszczalna byla zarazem rezygnadkar, jeeli naruszenie regut
byto wyjatkowe i przejciowe oraz wynikato z okoliczgoi nadzwyczajnych, istotnie
wptywajacych na stan finansoéw publicznych i niezalgch od pastwa lub powanego
zatamania ekonomicznego, przejawiaggo st spadkiem PKB co najmniej o 2% w
skali rocznéf.

W 2005 r. doszto do ztagodzenia regut SGP, poza@dgo na bardziej elastyczne
traktowanie deficytu buetowego. Deficyt przekraczay 3% nie jest dhej
uznawany za nadmierny, z@i wynika z nadzwyczajnej sytuacji, negatywnie
wplywajacej na stan finanséw publicznych. Ré&ca w stosunku do wcgeiejszych
ustaléh polega na tymzze uprzednio musialy to Bysprecyzowane okoliczgol
niezalene od radu.

Usprawiedliwieniem dla deficytu stateg siowniez znacaca skumulowana strata,
wynikajaca z utrzymywania si PKB przez dluszy czas pouej, trudnej do
oszacowania,sciezki wzrostu potencjalnego. Jest to ddtemie znacznie mniej
jednoznaczne i rygorystyczne w stosunku do wtiBgszego, kiedy to wyraie byta
mowa o spadku PKB przynajmniej o 2% w skali rocznej

Wytlumaczeniem dla nadmiernego deficytu staky iwniez koszty wdraania
agendy lizbaskiej, pobudzanie pagiu technicznego, inwestycje publiczne, reformy
systemu emerytalnego i inne powody uznane zane/grzez kraje cztonkowskie.
Wydtuzono réwnie czas, w ktorym powinna zareagawaKomisja, a kraje
cztonkowskie podj¢ dziatania naprawc?e Kierunek wszystkich modyfikacji jest

62 Zdarzenia tego typu byly niezmiernie rzadkie. Tgkbokie recesje wyspily tylko
trzynacie razy w cigu 30 lat w 15 krajach UE. B. Eichengre&aving Europe’s Automatic
Stabilizers ,National Institute Economic Review” 1997, No. 1.

8 W. H. Buiter, The “Sense and Nonsense of Maastricht” Rrevisi\athat Have We Learnt
about Stabilization in EMU?'CEPR Discussion Paper” 2005, No. 5405.
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zupetnie jednoznaczny. Zmierzapne wyranie do rozmycia rygoryzmu dyscypliny
fiskalnej.

Wprowadzono okrdone procedury (Excessive Deficit Procedure EDPa Z
naruszenie postanowie Paktu przewidywane byly sankcje moralne w formie
upomnienia i kary finansowe. Rada Unii Europejskigj podstawie oceny Komisji
Europejskiej i na jej wniosek formutuje zalecen@mdresem kraju czlonkowskiego,
ktérego deficyt w swietle przygtych kryteriow jest nadmierny i wyznacza
czteromiesijczny termin na podgie dziaté naprawczych. Jeli po notyfikacji
paistwo nie podporglkuje s zaleceniom Rada me w chgu 10 miesicy od
ujawnienia danych o nadmiernym deficycie rigtosankcje.

W pierwszej kolejnéci sankcje przybierajpostd nieoprocentowanych depozytéw.
Na kwot depozytu sktada sistata stawka w wysokoi 0,2% PKB i cgs¢ zmienna,
stanowica 10% ranicy migdzy skah deficytu wyraonego jako procent PKB i 3%
grania referencyja. taczna wielké¢ depozytu nie powinna przekra¢z8% PKB.
Depozyt mana przeksztatéi w kar, jezeli w ocenie Rady nie ma szansy na
zlikwidowanie deficytu w cigu dwoch lat. Przgfe rozwhzanie jest forra
opodatkowania wydatkéw uznanych za niggfane i tym samym podnosi ich koszty.

Wprawdzie kary teoretycznie pozostawaly istotnyl@mentem instrumentarium
SGP, to jednak w praktyce nigdy nie zostaly zastes®. Jedynie kraje cztonkowskie
UE, ktore jeszcze nie przyy euro mog efektywnie by poddane presji, poniewa
traktat z Maastricht oké& kryteria wsgpienia do unii walutowej. Nawet bigr pod
uwag: ograniczony rygoryzm implementacji SGP nie wyklme, ze sama
swiadoma¢ jego istnienia wywarta na politykow wptyw dyscyplijacy.

4. Elementy oceny Paktu Stabilno $ci i Wzrostu

Rozwizania przygte w SGP byly przedmiotem szerokiej dyskus;ji, viktia ktorej
wskazywano zaréwno na ich wady, jak i zalétistota sceptycyzmu wynikata z faktu,
ze uregulowania SGP nie maja begedniego zwizku z kryteriami optymalnego
obszaru walutowego. Skrajnpodejrzliwgé w stosunku do SGP wykazuje M.
Feldstein. Jego zdaniem “w ostatecznym rachunkwgjska Unia Walutowa jest
cigzarem. Paytki obnizenia kosztow transakcyjnych gnikome, a w skali globalnej
mog nawet przerodzisie w straty. Jednoczaie EMU mae zwikszy¢ niestabilnéc¢

% Znamienneze krytycy Paktu wywodzili i gléwnie zza Atlantyku, Zajego zwolennicy z
Europy.
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cykliczna podnoszc stog bezrobocia koniunkturalnedd” Dyskurs zaostrzyt si
okoto 2002 roku za spraw podwaajacego racjonaln& i implementagj przyijetych
rozwiazan, narastania deficytow buedtowych Poniewa sprawa jest waa warto
przedstawd gtdbwne z przytaczanych w debacie argumentow z ppétgwy
stabilizowania koniunktury.

SGP jest form koordynaciji polityki fiskalnejdefiniowanej w tym konteicie jako
wprowadzeniezaakceptowanych przez kraje czionkowskie ponadiavpch regut,
pozostawiajcych polityle fiskalm w gestii wiadz krajowych, przy jednoczesnym
narzuceniu ogranichedziataniom dyskrecjonalnyih

Ocena SGP wywodziest trojakiego rodzaju przestanek teoretycznych.uémgnty
na rzecz wprowadzenia limitéw wyrastaj teorii wyboru publicznego, ktéra wskazuje
na skionné¢ politykbw do zwekszania deficytu bugtowego. Tym samym
uregulowania SGPagpazadane niezaleie od unii walutowej. Rozwrzania SGP, jak
wskazano, & rowniez formg koordynacji. Opozycja teoretyczna odwotuje sio
keynesizmu i teorii optymalnego obszaru walutoweggodnie z tym méleniem w
warunkach centralizacji polityki piegine] nie mana odbieré jedynego instrumentu
stabilizowania koniunktury, jakim jest polityka Keina”.

Niezaleznie od tych najbardziej ogélnych odwnatgeoretycznych SGP wpisujegsi
w gtéwne nurty dyskusji na temat fiskalnej polity&iabilizacyjnej. W pierwszym
rzedzie konfrontuje reguly i dziatania dyskrecjonalf® drugie, przeciwstawiacsi
nadmiernemu wzrostowi wydatkéw publicznych, zwitaszfinansowanych deficytem.
Po trzecie, pojawia si zagadnienie koordynowania polityki. Zawarte w SGP
rozstrzygngcia tych dylematow s zupetnie jednoznaczne. Stanowi on wy&
opowiedzenie giza dyscyplin, regutami, koordynagji konsolidacy. Powstaje jednak
pytanie, czy ta deklaracja wynika ze waiw doktrynalnych, czy te przyczyn
merytorycznych. W tym celu nalg blizej przyjrze& sie racjom podnoszonym przez
zwolennikdéw i krytykdéw SGP.

Na rzecz SGP przytaczangrsastpujace podstawowe argumenty:

» wzmochienie dyscypliny fiskalnej;
» unikniccie niekorzystnych efektow zewtnznych ekspansywnej polityki
budzetowej w poszczegdlnych krajach;

% M. Feldstein, The Political Economy of the European Economic &hohetary Union:
Political Sources of an Economic Liabilitdournal of Economic Perspectives” 1997, No. 4.
% |. Begg, D. Hodson, I. MaheiEconomic Policy Coordination in the European Union
.National Institute Economic Review” 2003, No. 1.

7 M. Artis, B. Winkler, The Stability Pact: Safeguarding the Credibility the European
Central Bank,National Institute Economic Review” 1998, No. 1.
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» zapobieenie naduywaniu polityki fiskalnej w celu tagodzenia skutkow
szokéw asymetrycznych;

» zapewnienie koordynacji polityki fiskalnej oraz pigznej i w rezultacie
optymalnej policy-mix.

Przeciwnicy Paktu nie tylko nie tylko zakwestioraivpowyzsze racje, ale
przedstawiali argumenty przeciwko jego uregulowaniakcentujc:

» ograniczenie elastyczéa polityki budzetowey;

« ostabienie roli automatycznych stabilizatorow;

* dublowanie postanowte

» wptyw SGP na synchronizacyvahai,

* niejednoznacznig kryteriow dyscypliny bugketowej;
* nadmierna prostota przyych rozwhzan.

W zadnym z wymienionych punktéw teoria nie dopracowsiajednoznacznego
stanowiska.

Koncepcja SGP wyrasta tak z przéwiadczenia,ze sama niezal@os¢ banku
centralnego nie wystarczy do zapewnienia wiarygédngolityki pieniezne.
Warunkiem jej uwierzytelnienia jest kultura stab#ai, ktérej elementem jest
dyscyplina fiskaln&.

Wzmocnienie dyscypliny fiskalnej. Wspoéiczénie dominuje pogld, ze deficyt
budzetowy i towarzysgzcy mu z reguly wysoki dlug publicznya szjawiskiem
negatywnym. Na to nakladagic doswiadczenia wielu krajow, w ktorych moa byto
odnotowa epizody lawinowego narastania diugu publicznegla 12 pastw euro
dtug publiczny wzrost z 31% PKB w 1977r. do 75,4%1®97r. Spérdd trzech
gtéwnych krajéw diug zwekszyt sk 26,8% do 61,0% w Niemczech, z 20,1% do
59,3% we Francji i 56,4% do 120,2 we WiosZécByt to zaréwno rezultat
nieroztropnéci wtadzy, ktéra znajdowata wsparcie intelektualmedominupcym w
latach 60. i 70. keynesizmie, jak rowhiesktaniajcych do wzrostu wydatkéw,
mechanizmach politycznych.

W wyniku ewolucji doktryny i déwiadczeér w porzadku prawnym wielu krajéw,
nie wylkczapc polskiej konstytuciji, pojawity siuregulowania wprowadzgje bariery
wielkosci deficytu i diugu publicznego. W konstrukcji SGRvag; zwraca akcent
potozony na wielkdci deficytu, a nie dtugu, ktory w wkszym stopniu negatywnie

% B. Winkler, Towards Strategic View in EMU: A Critical Suryéyournal of Public Policy”
1996, No 16.

% V. Tanzi, Fiscal Policy and Fiscal Rules in the European Uni¢CASE Studies &
Analyses” 2005, No. 301.
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wplywa na gospodaek Rozwhazanie takie wynika przypuszczalnie z fakia, fatwiej
jest kontrolowa deficyt niz diug publiczny Powyzsze uwagi $ istotne wobec
stosowania jednocgeie dwoch kryteriow dyscypliny fiskalnej, ktére nkawsze s
wzgledem siebie spdéjne. i uzn&, ze faktycznym zagrgeniem jest diug publiczny
to przy odpowiednio wysokim tempie wzrostu gospodego nawet przekroczenie 3%
limitu deficytu budetowego nie musi prowadzdo jego narastania.

Traktat z Maastricht, a naghie SGP, skupiaj sig nie tyle na mdiwosci
odegrania przez politgkfiskalra pozytywnej roli w stabilizowaniu koniunktury, ile
raczej zapobigeniu negatywnym nagistwom nadmiernego deficytu i zadéamia. O
tym , ze jest to problem niebagateldwiadcz studia przeprowadzone w 1995 r. na
Zlecenie Parlamentu Europejskiego. Ostrzegaeoyprowadzenie wycie traktatu z
Maastricht, nie wspomingg juz o SGP, hdzie kosztowato UE ob#gnie rocznej
stopy wzrostu o 0,25 punktow procentowych i wtramiliona miejsc pracy w
perspektywie do 20027

Transmisja ta dokonuje esiza padrednictwem akumulacji kapitatu publicznego.
Natomiast konstrukcja SGP catkowicie pomija jakd efektywndé¢ wydatkdéw
publicznych, preferac dogmatycznie pojmowankonsolidagt fiskala wzgledem
wzrostu produkcji. S0 tez sugestia pomijania przy obliczaniu wysékiodeficytu
wydatkow sprzyjajcych wzrostowi. Problem polega jednak na trédhoeddzielenia
~2dobrych” i ,ztych” wydatkow.

Wptywu SGP na akumulacje kapitatu publicznego medezy jednak przecenéa
Tendencja do ograniczania wydatkéw inwestycyjnyafspwa wydaje si by¢ trendem
globalnym, zapocgkowanym jeszcze przed Traktatem z Maastricht,a $amym
wczesniej niz SGP. Ponadto redukcja inwestycjiadpwych w strefie euro, mimo
uregulowa, byta stabsza niw innych pastwach OECD.

Cata konstrukcja Paktu czerpie z pr@dczeniaze mechanizmy wewtrzne nie
sa na tyle silne, aby zapobiec narastaniu deficytazbtowego. Jest to przejaw
paternalizmu, wyrastatego z przekonanige rzdy narodowe nie zawsze wiedr
cha robi¢, to co jest najlepsze dla wtasnych obywateladStonieczne jest odgorne
narzucenie dyscypliny. W takim razie deficyt zostagnany za nadmierny nie dlatego,
ze szkodzi gsiadom, ale tate dlategoze jest niekorzystny dla spotedatwa danego
kraju.

° R. Barrel, R. Morgan, J. Paiifhe Employment Effects of the Maastricht FiscalteZia
“European Parliament Working Document” 1995 E2.

™ J. Gali, R. PerottiFiscal Policy and Monetary Integration in Eurgp®NBER Working”
2003, No. 9773.
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Efekty zewnrgtrzne. Regulowanie narodowej polityki fiskalnej na pomie ponad
krajowym ma sens, gdy naruszenie dyscyplinyzetmvej mae by niekorzystne dla
pozostatych cztonkéw wspolnoty. W warunkach unii lut@wej potencjalne
oddzialywanie zewgtrzne dokonuje si czterema kanatami. Pierwszym z nich jest
zaleny od polityki fiskalnej popyt importowy, naginie ruch wspdélnych stop
procentowych, kursow walutowych oraz stabilheystemu walutowego. Ograniczanie
polityki fiskalnej jest celowe tylko, jeli wszystkie te efektyasdostatecznie silne,
prawdopodobigstwo ich wysipienia wysokie oraz wywiergajnegatywny wpltyw na
otoczenie.

Krétkookresowy wpltyw ekspansywnej polityki fiskajnna produke za granig,
jezeli w ogéle wystpuje, jest raczej korzystny i zgodnie z modelem Nalla-
Fleminga fagodzony przez sztywne kursy walutowespaksja fiskalna powoduje
przeciwstawne efekty. Z jednej strony, pobudza papydowno na dobra krajowe, jak i
importowane. Z drugiej strony wzrost wydatkow posingtopy procentowe i poprzez
efekt wypierania ogranicza popyt na dobra krajowaportowane. Poniewaobydwa
efekty dziatag w przeciwnych kierunkach, ich adzne konsekwencje as
przypuszczalnie pomijalnie mate.

Oddziatywanie indywidualnych potrzeb jyezkowych na wspoin stog
procentovy i w konsekwencji skala wypierania inwestycji jestta ze wzgldu na
niewielki udziat poszczegoélnych pgczkobiorcow w europejskim, a tym samym
swiatowym rynku kapitatowym.

Trzecim potencjalnym efektem zegtrznym jest wplyw ekspansji fiskalnej na
wspdlny, zewntrzny kurs walutowy. Kraje doprowadzeg do deficytu nie gsjuz
diuzej naraone na deprecjagjwaluty w stosunku do reszt§wiata. Skutkiem $
wyzsze stopy procentowe na jednolitym rynkua Tetod, kraje czitonkowskie
eksternalizuj koszty nadmiernego deficytu. W okresie krétkim ldmitzi do aprecjacii,
co wypiera eksport netto partneréw. W dtugim hondge narastanie diugu oliai
kurs walutowy. W rezultacie ponownie wpltyw narodpwelityki fiskalnej na kurs
walutowy, a tym samym efekt zewtrzny, kedzie nikly2

Kolejnym hipotetycznym kanalem transmisji jestedavana przez nieroztropn
polityke budzetowa, grazba kryzysu walutowego. Wnioski wynikgie z oceny sytuacji
w jednym kraju mog by¢ nastpnie przenoszone na pozostatégiaa ugrupowania

2 M. Artis, B. Winkler, The Stability Pact: Safeguarding the Credibility the European
Central Bank “National Institute Economic Review” 1998.

3 B. Eichengreen,Saving Europe's Automatic Stabilizerf\ational Institute Economic
Review” 1997, No. 1.



63

Poniewa jednak odporni& Unii, przede wszystkim z racji wielkoi, na potencjalne
dziatania destabilizage jest weksza nk poszczegodlnych krajow poczucie
bezpieczéstwa mae zackca do ryzykownej polityki makroekonomicznej. W celu
powsciagnigcia sktonnéci do ryzyka narzucane, ®graniczenia. Jednak ich celaio
jest watpliwa, bowiem reperkusje zewtnzne g wicksze w przypadku gospodarek
formalnie niezalenych niz tworzacych une walutows. Opini taka uzasadnia
rozprzestrzenianie skryzyséw finansowych za prednictwem zarzenia.

Poniewa efekty zewntrzne polityki fiskalnej § umiarkowane, niewielkieastakze
pozytki z jej ograniczania. Ponadto przynajmniej ¢&z rzeczywistych lub
potencjalnych efektéw zewtrznych jest nie tyle skutkiem unii walutowej, ile
konsekwengj sity powiazan ekonomicznycH.

Zapobiezenie naduywaniu polityki fiskalnej. W paistwach tworzacych ung
walutowa mazna spodziewasig niewspotmiernego wzrostu roli polityki bazetowej w
stabilizowaniu koniunktury. Polityka fiskalna okézask mniej skuteczna i
oczekiwano w walce ze spadkiem produkcji i bezradroc Std tez zasadnicze
znaczenie przypisano polityce piemej. W konsekwencji kurczyto giznaczenie
polityki fiskalnej. Wyhczenie w unii walutowej z gestii fistwa polityki monetarnej
prowadzi do innego rozienia akcentdw w wykorzystywanych instrumentach oraz
odwrdécenia dotychczasowego trendu i zwrot ku poditfiskalnej.

W unii walutowej bank centralny reaguje tylko waas, gdy luka popytowa lub
inflacja wystpuja w odczuwalnej skali w catym ugrupowaniu.zék zaktocenie
dotyczy jednego tylko kraju, i to malego, nie wpgwno na wskaniki agregatowe.
Dla przyktadu jednoprocentowy spadek PKB w Portiigak odrdznieniu od
identycznej zmiany w Niemczechdrie praktycznie nieodczuwalny dla catego
ugrupowania. W efekcie kraj maty, w ktérym waharkaniunkturalne nie &
zsynchronizowane, cierpi w wyniku jednolitej pokiypienieznej, poniewa stopy
procentowe $ zbyt wysokie. W rezultacie jedynym natiziem lagodzenia waha
koniunkturalnych staje sipolityka fiskalna.

W unii walutowej polityka fiskalna stajecsatrakcyjna dla politykow ze wzglu na
skuteczné¢ w stymulowaniu zatrudnienia i aktywdw gospodarczej w krotkim
okresie. Zwlaszcza w warunkach sztywnych cen i Wigganobilngici kapitatu staty
kurs walutowy zwiksza korzystny wplyw ekspansywnej polityki fiskglma popyt

4 B. Eichengreen, J. von HageRiscal Policy and Monetary Union: Federalism, Fisca
Restrictions, and the No-Bailout Rule: Monetary Policy in an Integrated World Econgmy
red. H. Siebert, Mohr (Paul Siebeck), Tubingen 1996
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agregatowy i zatrudnienie. Argument ten ulega dstab, poniewa w warunkach
wspdlnego rynku znacznag¢ dodatkowego popytu kierowana jest do otoczenia.

Wszystko to prowadzi do rozszerzenia zakresu ypolifiskalnej, ktora jest
potencjalnie wykorzystywana do:

« fagodzenia waha koniunkturalnych, zwlaszcza powodowanych przezkiszo
asymetryczne;

» zwalczania inflacji, szczegdllnie w krajach matydktprych cykl nie jest
zsynchronizowany z pozostatymirsiwami unii;

* przywracania rownowagi zewtnznej.

Obawy, ze wspoélna waluta dulzie sklaniata do nadmiernej ekspans;ji fiskalrgj s
wyolbrzymione, zwlaszcza w odniesieniu do krajowtyol. Dla tej grupy pastw
jeszcze przed utworzeniem unii walutowej, ze wdgl na day wyciek popytu za
granic;, charakterystyczne byto wstrzegfliwe wykorzystywanie polityki buzetowej
do celéw stabilizacji. Ponadto dla tej kategoridjlwv przygcie euro byto zabiegiem
czysto formalnym, bowiem ju wczeniej ich polityka monetarna w wymiarze
praktycznym byta uzaimiona od decyzji podejmowanych przez bank centralny
Niemiec. Powstanie strefy euro nie wniosto zasatymic zmian.

Uregulowania SGP mioa rownie odczyt@ jako prolg wzmocnienia pozyciji
ministrow finanséw. EBC, podobnie jak wéméej banki centralne, jest wolny od
naciskow zewetrznych. Natomiast nie nizoa powiedzié tego samego o ministrach
finanséw poszczegdlnych fstw. Odpowiadaj oni przed parlamentami, ktore z kolei
sa zalezne od wyborcéw. Uregulowania SGP wkraazej delikatra i ztozong sfer
relacji politycznych midzy rzadem i parlamentem. Ingerencje takie 2wykle
traktowane jako naruszenie suwereimnow stopniu wekszym ni rezygnacja z
niezalenej polityki monetarnej. Dzieje @itak poniewa powszechna stala ¢si
niezalenos¢ banku centralnego, ktory i tak znalazt ppbza kontral demokratycza.

Powstanie unii walutowej pgjuje grabe naruszenia dyscypliny fiskalnej réwanie
ze wzgkdu na ostabienie rynkowych mechanizméw dyscyplieygh. Rynek
ogranicza deficyt buetowy poprzez wzrost stép procentowych, ryzyko dejaicii i
kryzysu walutowego. W unii walutowej te trzy meclmmy s stabsze. Przy
ograniczonej chionrigi krajowego rynku kapitatowego zaspokojenie ekszonych
potrzeb payczkowych radu dokonuje s jedynie przy wyszych stopach
procentowych. W unii walutowej dla gddéw tatwiejsze staje sifinansowanie na
jednolitym rynku. W wyniku pogbiajacej st integracji finansowej i jednoczesnej
eliminacji ryzyka kursowego aktywa poszczegolnydjéw s coraz bliszymi
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substytutami. W ten sposéb rozszerzargnek na rzdowe papiery warkeiowe, co
pozwala na finansowanie deficytu bez rarda st na wzrost stop procentowych

Koszty finansowania deficytu baetowego mog nawet sp&, pod warunkiemze
rynki finansowe zachowajwiarg w wyptacalndé¢ rzadu. Unia walutowa jest swoistym
certyfikatem wiarygodnwi i w ten sposob lagodzi dyscyplimgy wplyw
miedzynarodowych rynkow finansowych na narodowolityke fiskalma. Kraje o
wysokim deficycie i diugu publicznym nie musatuze] ptact premii za ryzyko w
postaci wyszej stopy procentowej w zgaku z graba dewaluacii i inflacji. Tym
samym maleje konieczedprzestrzegania ograniazéiskalnycH®.

Zarazem unia walutowa m® zwikszy¢ oczekiwania dotycge stopy zwrotu z
papierow skarbowych, poniewapodmioty krajowe zyskdj dodatkowe szanse
inwestowania w papiery zagraniczne.

Innym kanatem, ktorym unia walutowa wiarygodnieztyg/niajca nominalne
kursy walutowe stwarza zagly do zwkkszania deficytu bugtowego jest
wyeliminowanie dyscyplinacego wpltywu deprecjacji waluty. Gioa ataku
spekulacyjnego skutecznie zniech do nadmiernie ekspansywnej polityki fiskalnej.
Jezeli kazdy kraj ma swobogl prowadzenia polityki monetarnej narastaniu deficyt
finansOéw publicznych dulzie towarzyszyto ostabienie kursu walutowego, poak
rynki finansowe oczekuj ze rzd ulegnie pokusie monetyzacji deficytu batbwego.
Unia walutowa wyklucza takewentualnéc.

Jezeli wigc unia walutowa ogranicza dziatanie mechanizmévwkewych musz
one zost&4 zasipione przez inne rozwiania, medzy innymi takie, jak
zaproponowane w SGP.

Koordynacja polityki fiskalnej. Unia walutowa stesw nowymswietle problemy
koordynacji polityki monetarnej i fiskalnej. Koomdgcja ta ma dwa aspekty:
zapewnienie spojriai polityki monetarnej i fiskalnej oraz zagwarantvie zgodn£ci
polityki fiskalnej prowadzonej przez poszczegolmejé. W dyskusji wskazuje size
unia walutowa nie wzmacnia nieuchronnie potrzebprégnacji. W hipotetycznej
sytuacji, gdy wtadze fiskalne i monetarne konsekwenrealizuj natazone na nie
zadania koordynacja staje gibytecznd.

> A.L. Bovenberg, J. J.M. Kremers, P. R. MassBopnomic and Monetary Union in Europe
and Constraints on National Budgetary Policigd#81F Working Paper” 1990, No. WP/90/ 60.
8 3. Aizenman,0n the Need for Fiscal Discipline in an UnidiNBER Working Paper” 1994,
No. 4656.

T A. Alberto, J. Gali, F. Giavazzi,, H. Uhlig et ®lanchard,Defining a Macroeconomic
Framework for the Euro Are&Monitoring the European Central Bani2001, No. 3, CEPR.
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SGP jest prabznalezienia kompromisu guzy scentralizowanpolityka pieniezna
i zdecentralizowan polityka budzetowa, czyli forrma ich miedzynarodowej
koordynacji. Specyficzny dla unii walutowe] problemynika z faktu,ze policy-mix
staje st efektem interakcji midzy wigksz liczba graczy (jeden bank centralny i kilka
rzadow). Komplikuje to koordynagj i zwieksza prawdopodobistwo rozwizan
odlegtych od optymalnych. Istota problemu polega tga, ze wladze fiskalne
podejmuj decyzje na poziomie narodowym, a bank centralngzecaeblu wspdinoty.

Wiarygodnéé ECB mae by traktowana jako dobro publiczn&aden kraj
cztonkowski nie mge by wykluczony z korzystania z niego w tym znaczerie,
kazdy czerpie korzici ze stabilnéci cen i nkszych kosztéw dezinflacji, wynikajych
z odpowiedzialnéci banku centralnego. Ponieavaviarygodnd¢é ma cechy dobra
publicznego zawsze powstaje goa, ze niektore kraje przyjmpostavg pieczeniarza.
Rozpowszechnieniegtakich zachowa doprowadzi do erozji zaufania do banku.

Ranga tego zagadnienia zaleod oceny zwizkow polityki fiskalnej i monetarnej.
Jezeli polityka budetowa wptywa na monetagnwowczas kade z autonomicznych
centrow polityki fiskalnej postrzega siebie tyllkakp niewielly cz¢s¢ wigkszej catdci
i przypisuje jedynie znikome znaczenie wtasnemuywpivi na ogélno europejgk
polityke monetarn. Wybory z zakresu polityki fiskalnej dokonywane satem z
pominieciem skutkéw dla polityki pieminej. Whadza gospodarcza opeag w
granicach péstwa dostrzega zaciegap s¢ na szczeblu ponad narodowym zzki
miedzy polityka monetarn i fiskalna™,

Problem ten ma jeszcze inny aspekt. Idealny pbdaidar polega na obarczeniu
wiadz fiskalnych odpowiedzialdoia za amortyzowanie szokéw popytowych i wiadz
monetarnych za tagodzenie zakibc@odaowych. Jednak przy istnieniu kilku
niezalenie dziatajcych centréw polityki bugkbtowej wysoce prawdopodobna jest ich
reakcja na przedsiziccia antyinflacyjne podejmowane przez bank centralny

Jednak zwizkéw miedzy polityka fiskalma i monetara nie naley przecenig,
poniewa po pierwsze, przyjmuje gize polityka fiskalna ma niewielkie znaczenie dla
inflacji i po drugie polityka monetarna stabo wplgwa finanse publiczne. Padlo
ograniczonym znaczeniu polityki monetarnej dla mid w pierwszym razie
wspiera fakt,ze wpltywy z tytutu seniorau stanowd znikomo mad cze$¢ dochodow
paistwa.

Jednak takie podaie pomija istotniejszy kanat wplywu polityki momaehej na
stan finanséw publicznych, jakim jest oddziatywana realna wartgs¢ diugu

8 H. Uhlig One Money, but Many Fiscal Policies in Europe: Wha¢ the Consequences?,
www.cepr.org/pubs/dps/DP3296.asp
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publicznego, poprzez ceny, jake dilug publiczny jest wytany w kategoriach
nominalnych oraz ceny bonéw skarbowych zaéeod rynkowych stop procentowych,
a take realne koszty obstugi diugu publicznego, poniewd polityki piengznej
zaleza nominalne i realne stopy procentowe.

Brak wpltywu polityki fiskalnej na ceny uzasadnigegt z odwotaniem sido kilku
podstawowych argumentow. Z jednej strony stwierslzaze inflacja jest zjawiskiem
czysto piengznym. Z drugiej strony na gruncie Ricaniskiej zasady ekwiwalentsol
przyjmuje s¢, ze dopoki oczekiwania konsumentdéw cjonalne wzrost wydatkow
panstwa nie zwgksza agregatowego popytu i tym samym nie wplywanfiacje.

Ponadto uzgodnione podeie do konsolidacji bugttowej jest bardziej efektywne
niz nieskoordynowane, poniew&onsolidacja w ramach unii walutowej zawiera w
sobie elementy dylematu g¢nia. Korzyci jednego kraju z powodu naprawy finansow
publicznych w drugim przybiergjpost& pozytywnych efektéw zewgtrznych, przede
wszystkim za pérednictwem kanalu stép procentowych. Jednéiee pojawia si
problem swobodnego jdzca i pokusa, aby samemu zminimalizéw&oszty
konsolidacji budetowej. W takim konteicie SGP pojawia sijako sposéb narzucenia
rozwiazania kooperacyjnego we wspolnej grze o konsoligdatansow publicznych.

Ocena celowszi narzucania ogranicaepolityki fiskalnej w ramach unii walutowe;j
zalezy od wierndci wladzy polityce antyinflacyjnej. Zeli przywiazanie to jest silne,
wowczas ograniczenia fiskalne nie stotne. W przeciwnym przypadku najeje
natazyc.

Nie mazna rownig wykluczye, ze uaktywni sie mechanizmy rynkowe, ktére
wymusz synchronizag polityki fiskalnej. Tendencja do wkszej mobilngci
produktow, czynnikéw wytworczych i aktywOw na rynkvewrgtrznym wpltywa na
dochody i wydatki buzetu. Dlatego prawdopodobne jese baza opodatkowania
kapitatu i w mniejszym stopniu pracy stanie sbraz bardziej wrdiwa na ré&nice
stop podatkowych, ograniczaj swobod rzadow do ustalania podatkow znacznie
przekraczajcych ich poziom w innych krajach cztonkowskich.

Podobnie presja jest wywierana na wydatkiadyz beda napotykaty na coraz
wieksze trudnéci naktadania podatkow, ktorym nie towarzystosowne korzgi w
zakresie ustug publicznych. Obywatele pomogkoszty bez stosownej rekompensaty
beda decydowali si na emigragj. Jednocz&ie coraz trudniejsze stanie sizyskanie
nadwyzki budzetowej, bowiem nakladane w tym celu podatkdd zaclgcaty do
opuszczenia kraju. g8lzie to wymuszato synchronizagjolityki podatkowe;j.

Niezalenie od stusznéi przytaczanych argumentdw podieme g réwniez
zagraenia, wynikagce z przygcia SGP, zwjzane z samym postawieniem problemu,
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jak i konkretnymi rozwizaniami. Gtéwne zarzuty wobec SGP zostaly wymiemijon
wezesniej”®. Niektore z wymienionych kwestii przewijatyesjuz w rozwaaniach,
natomiast inne, jak chody zmniejszenie elastyczém budzetu, & dosy oczywiste |
nie wymagag szerszego komentarza. Zwtaszcze,zmniejszenie elastyczw jest
odwrotn@cia omawianej ja kwestii obaw przed nadmierna ekspansja fiskaBtad
tez krytyka przygtych rozwhzan jest selektywna i koncentrujeesna zagadnieniach
najwazniejszych lub deid pomijanych.

Rola automatycznych stabilizatoréw. Przyjcie regut SGP nie tylko zmniejsza
mozliwosci odwotywania si do instrumentéw dyskrecjonalnych, ale zarazeniemo
ostabi@ dzialanie automatycznych stabilizatoréw, prefenoych jako instrument
stabilizowania koniunktury. Z symulacji zmian prédji w krajach UE w latach 1974-
1995, przy zatzeniu 3% putapu deficytu budtowego, wynikaze straty w zakresie
stabilizowania produkcji as znacace, chocia nierbwnomiernie roztone midzy
krajamf®.

Wskazywano rownie ze SGP nie zneutralizuje efektéw automatycznych
stabilizatorow koniunktury, poniewaw toku typowego cyklu koniunkturalnego
réznica rzeczywistego i strukturalnego deficytu tylkporadycznie przekracza 3%.
Oszacowane odchylenie standardowe wynosi okolo @sugerujeze nawet 1%
deficyt kedzie wystarczajcy dla funkcjonowania automatycznych stabilizatdtéw

Istniep rowniez badania, z ktérych wynikaze wbrew obawom SGP poprawit
stabilizacyjne wiéciwosci polityki fiskalnej, zwiaszcza w fazie spadkoweyklu
koniunkturalnego. Jest to rezultat sytuacji, w &todziatania dyskrecjonalne byty
procykliczne. Skoro tak, to zmniejszenie ich skalispraw SGP wzmacnia dziatanie
automatycznych stabilizator&tv

Dublowanie postanowie Podstaw logiki ekonomicznej spoczywagej u
podwalin SGP jest préeiadczenie,ze przyczym inflacji jest nadmierny deficyt
budzetowy, prowadzcy do trudnego do sfinansowania normalnymizygpakami
rynkowymi narastania diugu. W tej sytuacji zdespenoe rady narzuca bankom
centralnym monetarne finansowanie. Bopod uwag nacisk ktadziony na stabilé®

9 M. Buti, S. Eijffingerb, D. FrancoRevisiting the Stability and Growth Pact: Grand es
or Internal Adjustment?'CEPR Discussion Paper” 2003, No. 3692.

8B. Eichengreen, Ch. Wyplos&tability Pact-More than a Minor NuisancéEconomic
Policy” 1998, No. 26.

8 p. MassonfFiscal Dimensions of EMUEconomic Journal” 1996, July.

8 C. J. F. MarinheiroHas the Stability and Growth Pact Stabilized? Emitke from 12
European Countries and Some Implications for théoiRe of the Pagct,CESifo Working
Paper” 2005, No. 1411.
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cen oczywiste wydawaloesstworzenie gwarancjize bank centralny nigdy waiej nie
Zostanie weigniety w proces inflacyjny.

SGP miat definitywnie przegt zwiazki migdzy finansowaniem dtugu i polityk
monetarn, a take zagwarantowq ze zaden rad nie lzdzie w stanie szantawa’
innych raddéw i bankéw centralnych. Atrzy postanowienia traktatu z Maastricht
bezpdrednio odnosz sie do tych kwestii. Pierwsze z nich dotyczy skieroegm do
bankéw centralnych absolutnego zakazu finansowdefecytu budetowego czyli
operowania na pierwotnym rynku dtugu publicznegaen&xza to ich catkowt
niezalenos¢ od radu.

Ponadto rzdy konfrontowane z konieczégia obstugi wysokiego zadhenia
uciekaly st czesto do uprzywilejowanej pozyciji na rynku finansowymabraniajc
podmiotom prywatnym dokonywania lokat za granigb traktupc zakup papieréw
rzadowych jako patriotyczny obowgek. Traktat z Maastricht wyeliminowat rownie
mozliwo$¢ takiego posipowania, wprowadzag wyrazny zakaz uprzywilejowywania
papierow radowych np. w formie preferencji podatkowych dla ichbywcéw lub
zmuszania krajowych instytucji finansowych do zakup

Art. 103 Traktatu z Maastricht w petni chroni peazgdlne rzdy i inne instytucje
przed obowizkiem sptacania zobowian innych pastw, ktére znalazly siw
tarapatach w wyniku prowadzenia nieroztropnej pkilitfiskalnej. Przygcie EDP i
SGP oznacza nieuf8® w stosunku do wcZeiejszych postanowfe Zatamanie
finanséw publicznych w jednym tylko pstwie lub regionie ze wzgliu na negatywne
efekty zewmtrzne mae stworzy presje do zastosowania pakietu ratunkowego. W
zwiazku z tym nawet cie podejrzenia ze strony rynkéw finansowyeéb, maze dofé
do takiego pogpowania mae catkowicie zniweczy efekty przygtych postanowig.
By¢ maze che¢ definitywnego rozwiania wszelkich tego typu nieplwv byta
przyczyna powielania podobnych ureguldwa
Wplyw SGP na synchronizacg wahain koniunkturalnych. Jeda z przestanek
utworzenia unii walutowej byto prg@iadczenie o zbimosci cyklu. Przed
utworzeniem unii walutowej wtadza narodowa mogta tylko neutralizowa skutki
szokdw symetrycznych, z wykorzystaniem politykirpégnej i fiskalnej, ale rownie
asymetrycznych. Zeli asymetria jest trwala, zidicowanie fiskalne sprzyja
synchronizacji waha Jeeli jeden z dwoéch krajow o doskonatej ztmiesci cyklu
poddany jest szokowi asymetrycznemu zhweos¢ ztagodzenia go przy pomocy
polityki fiskalnej pozwala na utrzymanie synchragji. Centralizacja polityki
pienieznej i narzucenie ogranicazepolityce fiskalnej utrudnia tagodzenie szokdéw
asymetrycznych i tym samym prowadzi do desynchemjizvaha.
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Z drugiej jednak strony autonomiczna polityka ntanea i fiskalna mze st& sie
samoistnym zrodiem zaklock asymetrycznych. Wygbuja wiec przeciwstawne
tendencje. Rozstrzygttie, ktéra z nich przewa wymaga odwotania gido danych
empirycznych. Z szacunkéw wynikaze kady punkt procentowy thicy pod
wzgledem pozycji fiskalnej neidzy parami krajéw obwna korelacg cyklu miedzy nimi
w granicach od 0,03 do 0,13. Efekty tg statystycznie i ekonomicznie istothe
Ujednolicenie pozycji fiskalnej zwrane ze stosowaniem kryteriow z Maastricht
prowadzi do wgkszej synchronizacji walia

Brak jest modelu teoretycznego winé@jacego tego typu zateosci. Nie oznacza
to jednak,ze nie mana ich wyttumacz§. Do konsolidacji bugktowej dochodzi z
reguty, gdy kraj prowadgzy ryzykowry polityke fiskalma, czyli akceptuicy wysoki
deficyt, decyduje si na jej zdyscyplinowanie. Generalnie deficyt betdwy
traktowany jest jako miara odpowiedziadnppolityki gospodarczej. Im bardziej jest
ona roztropna, tym mniejsze prawdopodabie/o generowania asymetrycznych
szokow fiskalnych.

Konkluzja sprowadza sido nastpujacych ustalé. Wspdlna polityka monetarna i
ograniczenia narzucone polityce fiskalnegiddziatalty w kierunku dezintegracji cyklu
w stopniu, w jakim poszczegdlne kraje reagujimiennie na bdade symetryczne i/lub
pozostay pod wplywem szokdéw asymetrycznych. Z drugiej stramaleje rola
polityki gospodarczej jako potencjalnegarodta asymetrycznych zaktate
endogenicznych.

Niejednoznaczndéé kryteribw dyscypliny budzetowej. Teoria ekonomii nie okéta
jednoznacznie kryteriow dyscypliny hietowej. Przycie za graniec 3%
rzeczywistego, a nie pierwotnego czy strukturalndgbcytu nie ma uzasadnienia na
gruncie teoretycznyfi W miejsce tego definiuje ¢i pojecie ograniczenia
budzetowego. Aby zapewdi spetnienie ograniczenia higtowego rzd powinien
zagwarantowd ze obecna wartg przysztych wptywow bdzie co najmniej tak dia,
jak istniepcy diug powgkszony o obecp wartai¢ wydatkdw. Zgodnie z definigj
alternatywma obecna wart@& diugu powinna pozostawaskaiczona w kadym
horyzoncie czasowym.

8 7. Darvas, A. K. Rose, G. SzapaFRjscal Divergence and Business Cycle Synchronizatio
Irresponsibility is Idiosyncratic'NBER Working Paper” 2005, No. 11580.

8 N. ThygesenShould Budgetary Policies Be Coordinated in Ecomoanid Monetary Union-
and Is That FeasibléBanca Nazionale del Lavoro Quarterly Review” 198®. 196, Special
Issue.
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Jednak z wielu powodow definicja taka jedynie aidém poddaje i
operacjonalizacji. Odwotuje siona przede wszystkim do nieznanego strumienia
przysztych dochodow oraz zaktada prawidiowy rachumeszystkich bieacych
zobowhzan. | w koncu nie jest znana wysos®stopy dyskontowej. Za wzglu na te
trudnaici zaznaczyly si dwa kierunki mylenia. Pierwszy sprowadza sio narzucenia
ograniczé obecnych i przyszlych deficytow bistowych. Drugie rozwizanie
proponuje okrélenie wysokdci diugu publicznego. SGRdzy obydwie te koncepcje.

Obydwa podégia stwarzaj powane trudnéci jezeli chodzi o okréenie limitow,
bowiem kada jego wielké¢ bgdzie arbitralna. Odnosi gito w catej petni do
rozwiazah SGP, ktére stanowity przgjie propozycji traktatu z Maastricht. Jedne i
drugie nie mialy uzasadnienia teoretycznego. Jedmakprzypadku traktatu z
Maastricht byto to mniej szkodliwe ze wzdlu na jego przégiowy charakter, ktory
miat stuzy¢ jedynie selekcji krajow cztonkowskich euro. Znaezgrazniejsze jest
utrwalenie tych rozwizan w SGP.

Nadmierna prostota przyjetych rozwiazan, na kton skiada si wiele elementow.
SGP proponuje jeden wymiar polityki fiskalnej dlasaystkich krajow. Ponadto
funkcja reakcji polityki fiskalnej jest asymetryam tym rozumieniuze okrélono
gorm granie deficytu, natomiast nie zostala wyznaczona makgyanaadwyka.

Stabdcia SGP jest zachwianie proporcji ¢dzy zacktami i karami. Przed
wstapieniem do strefy euro krajea muszane do przestrzegania regut dyscypliny
finansowej. Bodce te ulegaj znacznemu ztagodzeniu po akcesji. Maovnajpracie)

w momencie wsgipienia do sfery euro zostatla skonsumowana marchezakéet,
natomiast karry kij ma mocno nieoki&ony ksztatt.

Mankamentem rozwkan zaproponowanych w Pakcie jest narzucenia kryteriéw
dyscypliny w oderwaniu od stanu koniunktury. Meakery kreupce procyklicznéc
polityki fiskalnej mo@ ulec wzmocnieniu pod gdami SGP. Przgje w nim
rozwiazania g nadmiernie rygorystyczne w ztych czasach i zbgbétine w okresach
pomyinosci. Dzieje s¢ tak mkdzy innymi dlatego,ze przygta norma deficytu
budzetowego nie jest wystandaryzowana cyklickhiByskusyjna jest rowniewycena
deficyty budetowego niezalaie od udziatu pastwa w PKB. Czym innym jest
bowiem 3% deficyt przy 20% i 40% udzialengtwa w PKB.

Ponadto SGP cechuje asymetriazéalv tym znaczeniwe nie rénicuje on metod
przywracania rownowagi budtowej, ktoa mozna odzyské&w wyniku ci¢ wydatkéw
lub podnoszenia podatkébw. Rase podatki 8 mniej efektywnym srodkiem

8 J. Pisani-FerryFiscal Discipline and Policy Coordination in the #zone: Assessment and
Proposals http://www.cepii.fr/anglaisgraph/communicatiordfff2002/211102/pisani-ferry.pdf
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przywracania rownowagi aiciccia wydatkow, tymczasem Pakt nie stwarza preferencj
dlazadnego z nich. Ponadto mniej efektywnecicia wydatkdw inwestycyjnych i
wydatkow bieacych.

W krytyce SGP podk#a sk takze, ze skupienie zainteresowania na mierzonym z
aptekarsk doktadndcia deficycie odwraca uwagod strukturalnych probleméw UE.
SGP koncentruje sina wskanikach krotkookresowych, podczas gdy dyscyplina
budzetowa jest lub raczej powinnadlategory diugookresow.

Mankamentem jest réwnie przywiazywanie wagi do  wskanikéw
charakterystycznych dla poszczegolnych krajéw, zmipodem sytuacji cafej
wspdlnoty. Jest oczywistee silniej na inne krajecolzie wplywat deficyt budetowy
Niemiec niz Portugalif®.

SGP stawia wymaganiaadowi centralnemu wyteane w kategoriach wynikow
budzetu centralnego. Jednodémée wyniki te w znacznej mierze zaleod decyzji
podejmowanych na szczeblu regionalnym. Tym samynrzad centralny zostata
natazona odpowiedzialrnig za sprawy, ktore nie znajdujsic catkowicie w jego
kompetencfl’.

Wiele stabéci SGP wynika z proby znalezienia kompromiswaay zaleceniami
dotyczicymi regut polityki fiskalnej, bowiem trudno zapeiémednoczénie realizac
wszystkich. Istnieje na przyklad zamiedéonicdzy prostad i kompleksowdcia regut.
Odwotanie s§ do spoteczéstwa wyklucza stosowanie regut zémych. Z braku
wyraznych kryteriow ekonomicznych wybor jest zawsze paodwany wzgédami
politycznymf®,

* k%

Reasumujc, krytycy Paktu nie negaj konieczndci utrzymania dyscypliny
fiskalnej w warunkach unii walutowej. Natomiastatpliwosci wywotuja przyjete
rozwiagzania instytucjonalne, ktére nadmiernie ograniczapzliwos¢ wykorzystania

8 T. Bruck, R. ZwienerFiscal Policy Rules for Stabilization and Growth: $imulation
Analysis of Deficit and Expenditure Targets in ardtary Union “German Institute for
Economic Research Discussion Paper” 2004, No. 427.

87E. Wibbels, J. RoddemBusiness Cycles and the Political Economy of Deabsgd Finance:
Lessons for Fiscal Federalism in the EBaper Prepared for “Fiscal Policy in EMU: New
Issues and Challenges” Workshop Organized by theogean Commission, Brussels, 12
November 2004.

8 J. Cruel Ranking Policy Rules: The Golden Rule of PublicaFite vs. The Stability and
Growth Pact “Documents de Travail Observatoire Francais desnj@ctures
Economiques” 2003, No. 2003-04.
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polityki fiskalnej do celow stabilizowania koniumky. Wprawdzie rzadko tak ei
dzieje,zeby monopol na stuszé® miata tylko jedna ze stron sporu to trudno bytoby
uzna& SGP za rozwizanie fortunne. Nie oznacza to bagatelizowania ragguow za
jego przygciem, jednak nie zawsze przéyy sig one na wiciwe regulacje, ktore
zreszi nie g egzekwowane w praktyce.
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Streszczenie

Celem opracowania jest ocena rogeh przyjetych w Pakcie Stabilrsai i
Wzrostu z perspektywy ich oddziatlywania na ziveosci prowadzenia polityki
stabilizowania koniunktury. Analiza ta zostala cgath w szerszym kont&kie
refleksji nad kryteriami optymalnego obszaru walkggo. W dalszej kolejrsoi
przedstawiono przestanki teoretyczne uregulowazyjetych w SGP. Nasgpnie
omowiono podstawowe argumenty przeciwnikow i zwaolkéw Paktu.
Przeprowadzana analiza prowadzi do wnioskel, trudno byloby uzna SGP za
rozwiazanie fortunne. Nie oznacza to bagatelizowaniaraeguoéw za jego przggiem,
jednak nie zawsze przeldy si¢ one na wiéciwe regulacje, ktére zreszhie s
egzekwowane w praktyce.
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Abstract.

The objective of the paper is to assess solutamgpted by the Stability and
Growth Pact considering their impact on possile#itiof pursuing business situation
stabilizing policy. The analysis was incorporatetbia broader context of reflecting on
criteria of the optimal currency zone. Next thewadtbasis for regulations adopted in
SGP have been presented, followed by primary argtsnef the Pact opponents and
proponents. The analysis conducted proves that I8{@Rt be difficult to consider a
fortunate solution, which does not mean disreggrdirguments for its adoption. Yet,
the arguments could not always translate into groggulations that are not practically
exercised.



