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Streszczenie: W niniejszym opracowaniu podjgto probe analizy funkcji stabilizacyjnej po-
lityki fiskalnej w strefie euro. Artykul ma charakter teoretyczny i sktada si¢ z trzech czgsci.
W pierwszej z nich przedstawiono znaczenie polityki fiskalnej w stymulowaniu gospodar-
ki, a nastgpnie nas§wietlono jej role we wspodtczesnych warunkach funkcjonowania strefy
euro. Kolejny fragment opracowania poswigcono aktualnym watpliwosciom co do zakto-
cen w antycyklicznym nastawieniu narodowych polityk fiskalnych. Ostatnia czg$¢ artykutu
dotyczy mozliwych kierunkow integracji fiskalnej krajow cztonkowskich unii walutowe;.
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Wprowadzenie

Wspolczesnie w strefie euro wystgpuja niezwykle eksperymentalne warunki
prowadzenia polityki stabilizacyjnej. Od 2008 roku Europejski Bank Centralny
(EBC) doprowadzit stopy procentowe do poziomu ujemnego'. Jak podkresla si¢
w literaturze przedmiotu, sytuacja ta implikuje przypuszczenie, iz polityka pie-
ni¢zna moze nie stabilizowa¢ dzialalno$ci gospodarczej i inflacji w sposob za-
dowalajacy ze wzgledu na poziom nominalnych stop procentowych. Zagrozenie
pulapka ptynnosci w strefie euro determinuje, iz polityka fiskalna moze mie¢ za-
sadnicza rolg w stabilizacji koniunktury oraz ze gwarancja sprawnego funkcjo-

' Obnizenie do poziomu ujemnego depozytowej stopy procentowej przez EBC nastapito
w czerwcu 2014 roku.
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nowania strefy euro jest uzalezniona od nastawienia polityk fiskalnych. We wspot-
czesnej debacie ekonomicznej czgsto zwraca si¢ jednak uwagg na ograniczenia
wladz fiskalnych w skutecznym stymulowaniu koniunktury. Pomimo obszernego
zakresu zmian istnieje poglad, iz strefa euro nadal jest niezdolna do przeciwdzia-
ania szokom asymetrycznym. Celem opracowania jest identyfikacja zrodet poten-
cjalnego procyklicznego nastawienia polityk fiskalnych panstw cztonkowskich
strefy euro oraz przedstawienie glownych kierunkow integracji fiskalnej majace;j
na celu skuteczne przeciwdziatanie wstrzasom asymetrycznym.

1. Polityka fiskalna jako wiodacy instrument stabilizowania
gospodarki w strefie euro

Wspolczesne uwarunkowania i kwestie prowadzenia stabilizacyjnej polityki
fiskalnej w strefie euro sa obecnie przedmiotem debat wielu ekonomistow.
W opracowaniu rozwazania rozpoczgto od przyblizenia gtéwnych zalozen tej
funkcji. Stabilizacja fiskalna polega na oddzialtywaniu na procesy gospodarcze
poprzez narzedzia polityki fiskalnej, w szczegolnosci na tempo wzrostu gospo-
darczego i rownowage zewngtrzng. Ma na celu wsparcie gospodarki poprzez
wyzsze wydatki lub nizsze podatki w okresie pogorszenia koniunktury i odwrot-
nie — w czasie nadmiernej ekspansji. Takie nastawienie polityki fiskalnej jest
okreslane polityka antycykliczna. Postugujac si¢ definicja proponowana przez
A.P. Balcerzaka, mozna ja okresli¢ jako zespot dziatan wtadz rzadowych, kto-
rych celem jest sttumienie nadmiernych wahan przyrostu produkcji powigzanych
z cyklicznym rozwojem gospodarczym (cyklem koniunkturalnym) [Balcerzak,
2012, s. 178].

Ograniczenie fluktuacji moze mie¢ dwojaki charakter. Pierwszy sposéb to
tzw. automatyczne stabilizatory koniunktury, ktore sa autonomicznymi zmiana-
mi salda budzetu panstwa reagujacymi na wahania cykliczne. Jak okreslaja je
D. Begg, S. Fischer oraz R. Dornbusch, sa to wbudowane w mechanizm gospo-
darczy rozwiazania podatkowe i instytucjonalne, ktore prowadza do ogranicze-
nia nadmiernej reakcji realnego produktu na dynamike zagregowanego popytu.
Przyktadowymi automatycznymi stabilizatorami sa podatki posrednie (VAT) lub
transfery i zasilki dla bezrobotnych [Begg, Fischer, Dornbusch, 2007, s. 89].
Powszechnie uznaje sig, iz jest to skuteczna metoda stabilizowania koniunktury
z uwagi na automatyzm, szybkos¢ dziatania oraz wykluczenie problemow z oce-
na biezacej sytuacji cyklicznej panstwa. Niemniej jednak, jak dowodza dotych-
czasowe do$wiadczenia, sposOb ten jest niewystarczajacy w stabilizacji fluktu-
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acji gospodarczych. Jak wskazuja R. Barczyk i M. Lubinski, automatyczne sta-
bilizatory oddziatluja przede wszystkim w ksztattowaniu popytu na dobra kon-
sumpcyjne. Maja rdwniez charakter krotko- 1 sredniookresowy, gdyz ich funkcja
konczy si¢ w punkcie zwrotnym wahania koniunktury. Ponadto mechanizmy te
nie maja wlasciwosci substytucyjnych, sa wrecz komplementarne wobec drugie-
go sposobu stymulowania gospodarki, a mianowicie wobec srodkow dyskrecjo-
nalnych. Polityka dyskrecjonalna jest celowym dzialaniem rzadu polegajacym
na zwigkszeniu wydatkéw budzetowych w potaczeniu lub nie z obnizka podat-
kéw w okresie pogorszenia stanu koniunktury badz na obnizce wydatkow albo
podwyzszeniu podatkow w czasie nadmiernego ozywienia gospodarki. Czynnosci te
wplywaja nie tylko na popyt konsumpcyjny, lecz szczegdlnie maja na celu pobudza-
nie popytu na dobra inwestycyjne. Analizujac efekty mnoznikowe, mozna zauwa-
zy¢, iz zmiany dochodow lub wydatkéw panstwa prowadza do zmian popytu na
srodki inwestycyjne zardwno w okresie poczatkowym, jak i w okresach nastgpnych
[Barczyk, Lubinski, 2009, s. 113, 126]. W odroznieniu od automatycznych stabiliza-
toréw narzgdzia te moga mie¢ wige charakter dlugookresowy.

Z powyzszego, zwigzlego przedstawienia sposobow stymulowania gospo-
darki poprzez instrumenty fiskalne wynika, iz wypadkowa nastawienia antycy-
klicznego polityki fiskalnej zalezy w glownej mierze od efektywnosci dziatan
dyskrecjonalnych. W ostatniej dekadzie to wiasnie polityka fiskalna miata od-
grywac istotng rolg w stabilizacji koniunktury w strefie euro. O ile Unia Gospo-
darcza 1 Walutowa powstawata w koncepcji neoklasycznej mysli ekonomicznej,
o tyle obecnie mozna konkludowa¢, iz nastgpuje zwrot w kierunku idei keyne-
sowskich. Warto zatem nadmieni¢ okoliczno$ci, ktére przyczynity si¢ do zajgcia
takiego stanowiska.

W UGW polityki fiskalne pozostaly w gestii narodowych decydentow, co
argumentowano twierdzeniem, iz sa one wspotzalezne ze specyfika danego pan-
stwa oraz wewngtrznymi uwarunkowaniami. Istotnie, autonomia wladz pan-
stwowych w tym zakresie zostata ograniczona odpowiednimi regutami (zapisa-
mi w Traktacie z Maastricht oraz Paktem Stabilnosci i Wzrostu), jednakze
w pozniejszych latach okazaly si¢ one nierespektowane [Skrzypczynska, 2012,
S. 289]. Kryzys zapoczatkowany w 2008 roku ujawnit nieefektywno$¢ dotychcza-
sowych rozwiazan w obszarze polityk fiskalnych oraz stworzyl nowa sytuacje, ktora
wymusita rozwazania nad kondycja ekonomiczna strefy euro. Byt to punkt zwrotny
w postrzeganiu polityki gospodarczej [Gasz, 2014, s. 78], a okolicznosci te skionity
Komisj¢ Europejska, niezaleznie od argumentow merytorycznych, do udzielenia
wigkszej rangi stabilno$ci makroekonomicznej [Owsiak, 2012, s. 54].



Rola polityki fiskalnej w strefie euro... 79

Przewarto$ciowanie przekonan w kwestii polityki stabilizacyjnej (zwtasz-
cza polityki fiskalnej) w debacie ekonomistow i politykoéw doprowadzito do od-
$wiezenia antykryzysowej teorii Keynesa. Nawigzanie do tej koncepcji nalezy
rozumie¢ jako dokonywane na szeroka skalg interwencje rzadow, wykorzystuja-
ce instrumenty polityki fiskalnej oraz wzrost wydatkow budzetowych [Przestaw-
ska, 2015, s. 195]. Polityka fiskalna odgrywa istotna rolg¢ w postkeynesowskim
zarzadzaniu polityka makroekonomiczna. Dotyczy to zwlaszcza unii walutowej,
takiej jak strefa euro, w ktorej polityka monetarna® jest scentralizowana, a pod-
stawowa stopa procentowa, gtowne narzedzie banku centralnego, nie moze by¢
dostosowana do wymagan poszczeg6lnych krajow [Hein, Truger, 2014, s. 7].

Obecnie rolg instrumentow fiskalnych w stymulowaniu koniunktury akcen-
tuje jeszcze bardziej nastawienie polityki pieni¢znej, a mianowicie ujemny po-
ziom stop procentowych wprowadzonych przez EBC. Biorac pod uwagg tenden-
cje deflacyjne, jest catkiem prawdopodobne, ze stawka stop bedzie stanowié
powtarzajace si¢ zagrozenie podczas potencjalnej recesji w strefie euro [Tabelli-
ni, 2016, s. 121]. Ostatnie doswiadczenia Unii Gospodarczej i Walutowej ukaza-
ly, ze po duzym negatywnym szoku niski poziom nominalnych stép procento-
wych utrzymywanych przez dluzszy czas moze ogranicza¢ standardowa polityke
pienigzna. Niekonwencjonalna polityka monetarna® za$, choé pomocna, moze
si¢ okaza¢ niewystarczajaca. Zagrozenie putapka pltynnosci implikuje, iz polity-
ka fiskalna moze mie¢ kluczowe znaczenie w stabilizacji koniunktury [Corsetti
1 in., 2016; Bénassy-Quéré, Ragot, 2015; Urbanowicz, 2015]. Gwarancja spraw-
nego funkcjonowania strefy euro pozostaje w gestii rzadow poszczegodlnych
panstw 1 jest uzalezniona od efektywnosci polityk gospodarczych [Pronobis,
2013, s. 2]. Jednakze mozliwo$¢ antycyklicznego nastawienia instrumentow fi-
skalnych jest wspotczesnie dos¢ problemowa kwestia. Taka hipoteza jest coraz
czesciej formutowana w literaturze przedmiotu. Jak podkre$laja m.in. A. Bé-
nassy-Quéré, X. Ragot oraz G.B. Wolff, dyskrecjonalna czgs¢ polityki fiskalne;j
odpowiada za potegowanie, zamiast tagodzenia fluktuacji gospodarczych,
w przeciwienstwie do automatycznych stabilizatorow, ktore z reguly dzialaja
poprawnie. Sktonnos¢ do akcentowania, a nie tagodzenia cyklu nie jest wylacz-
nie rezultatem kryzysu. Autorzy zaznaczaja, iz tendencja ta nie jest specyficzna
dla strefy euro. Wielka Brytania, Kanada i Australia w okresie kryzysu rowniez
wykazywaly polityke procykliczna. Jednak Stany Zjednoczone, Japonia i Szwaj-

2 W artykule pojecie ,,polityka monetarna” jest stosowane zamiennie z pojeciem ,,polityka pie-
nigzna”. Zatozenie to zostato przyjgte na potrzeby opracowania, cho¢ autor ma swiadomos¢, iz
zagadnienia te nie sa w pelni tozsame.

*  Analizy niekonwencjonalnej polityki monetarnej w strefie euro dokonat m.in. J. Driffill [2016].
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caria okazaty si¢ zdolne do stymulowania koniunktury. Stabilizacja fiskalna nie
jest zadaniem tatwym, ale strefa euro wydaje si¢ szczegolnie nieudolna w proce-
sie decyzyjnym [Bénassy-Quéré, Ragot i Wolff, 2016, s. 7]. W dalszej czesci
opracowania zostang przedstawione potencjalne przyczyny zaktocen w skutecz-
nym stabilizowaniu koniunktury w krajach UGW.

2. Dlaczego narodowa polityka fiskalna moze by¢ nieefektywna
i niewystarczajgca w stabilizacji koniunktury w strefie euro?

Watpliwosci dotyczace efektywnosci stymulowania gospodarki w strefie
euro nasuwaja si¢, gdy analizie zostanie poddane tempo wzrostu gospodarczego.
Kryzys z 2008 roku, ktéry dotknat réwniez Wielka Brytani¢ i Stany Zjednoczo-
ne, zostat cz¢§ciowo zniwelowany przez wyzej wymienione gospodarki juz w la-
tach 2010 i 2011. Strefa euro byta jednak jedynym obszarem, ktory doswiadczyt
nawrotu od 2012 roku. Biorac pod uwagg fakt, ze Zaden niezalezny od wewngtrznej
struktury organizacyjnej szok nie uderzyt w UGW w latach 2012-2013, nasuwa si¢
pytanie, jak mozna wytlumaczy¢ owa sytuacje. W literaturze przedmiotu wskazuje
sig, iz przyczyna jest niepowodzenie zarzadzania makroekonomicznego w strefie
euro oraz stwierdzenie, ze koordynacja polityk gospodarczych otrzymata niski prio-
rytet. W dalszej czgsci artykutu zostang przyblizone wspolczesne dylematy skutecz-
nej stabilizacji gospodarki przez narzedzie polityki fiskalnej, co jest zarazem glow-
nym przedmiotem rozwazan niniejszego opracowania.

Wprowadzona przebudowa Unii Europejskiej (UE) (m.in. poprzez Europej-
ski Mechanizm Stabilnosci (EMS)*, tzw. dwupak®, szesciopak® oraz Semestr Eu-
ropejski’), zostata oparta na dotychczasowych rozwiazaniach instytucjonalnych.
Podjete reformy miaty na celu poprawe skutecznosci stymulacyjnego wptywu poli-
tyki fiskalnej na sytuacj¢ gospodarcza. Potrzeba koordynacji krajowych polityk fi-
skalnych oraz ich zagregowanego kursu zostata silnie zaakcentowana przez decy-
dentow europejskich m.in. podczas przemdwienia prezesa EBC, Mario Draghiego,

Europejski Mechanizm Stabilnoéci przewiduje mozliwo$¢é pomocy finansowej dla kraju o po-
waznych problemach gospodarczych. Zostal powolany poprzez Rozporzadzenie Rady (UE)
Nr 407/2010 z dnia 11 maja 2010 roku ustanawiajace europejski mechanizm stabilizacji finansowe;.
,,Dwupak” to kolejne 2 rozporzadzenia ukierunkowane na wzmocnienie konwergencji i integra-
cji gospodarcze;.

»Szesciopak” to 1 dyrektywa i 5 rozporzadzen prezentujacych rozwiazania majace na celu
wzmocnienie zarzadzania gospodarczego w UE i UGW.

Semestr Europejski to cykl dziatan majacy na celu koordynacjg polityk gospodarczych i budze-
towych panstw cztonkowskich UE.
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22 sierpnia 2014 roku w Jackson Hole. Ukierunkowanie wprowadzonych regulacji
miato wigc stuzy¢ nadaniu polityce fiskalnej nowej jakosci w stabilizacji koniunktu-
ry w potaczeniu ze stabilnymi finansami panstw cztonkowskich.

Niemniej jednak we wspolczesnej literaturze przedmiotu nierzadko zwraca
si¢ uwagg na ograniczenie polityk fiskalnych w podejmowaniu autonomicznych
decyzji co do stabilizacji gospodarki ze wzgledu na podleganie regutom unijnym
1 ograniczeniom budzetowym. Jak zaznacza Z. Urbanowicz, w krajach strefy eu-
ro wystepuje obecnie ryzyko, iz w krotkim okresie rezultatem natozonych re-
strykcji budzetowych moze by¢ pogltebienie lub przedtuzenie stagnacji gospo-
darczej [Urbanowicz, 2015, s. 17].

Niektore opinie sprowadzaja si¢ do postulatu, iz natozenie na heterogenicz-
ne panstwa UGW jednolitych, rygorystycznych ograniczen dotyczacych deficy-
tow 1 dtugéw publicznych pozbawia je najwazniejszego narzgdzia przeciwdzia-
lajacego szokom asymetrycznym w krotkim okresie. Jak podkreslaja E. Hein
oraz A. Truger, ogranicza to rowniez mozliwo$¢ adekwatnych reakcji podatko-
wych w obliczu wahan koniunktury lub w okresie przedtuzajacego si¢ zastoju
gospodarczego. Narzucane ograniczenia calkowicie pomijaja wymagania polity-
ki fiskalnej panstw cztonkowskich w unii walutowej. Beda wigc ostatecznie
wywieraly efekt procykliczny, a zatem moga destabilizowac rozwoj gospodarczy
[Hein, Truger, 2014, s. 22].

Podobne stanowisko zajmuja A. Bénassy-Quéré, X. Ragot oraz G.B. Wolff.
Wedlug opinii autoréw niemozliwe jest stworzenie regut okreslajacych optymal-
na polityke fiskalng dla wszystkich okoliczno$ci. W pewnych warunkach, szcze-
gblnie w powaznych recesjach, gdy polityka pienigzna jest ograniczona niskimi
stopami procentowymi, zasady moga uniemozliwi¢ strefie euro odpowiednie
ukierunkowanie polityki fiskalnej na poziomie zagregowanym [Bénassy-Quéré,
Ragot i Wolff, 2016, s. 11]. Ograniczenie skutecznosci stabilizacji koniunktury
poprzez polityke fiskalna i jej procyklicznos¢ moze tez wynika¢ z heterogenicz-
nych uwarunkowan poszczegélnych krajow UGW. Dotyczy to panstw objetych
programem dostosowawczym (przypadek Grecji w 2014 roku), panstw objetych
procedura nadmiernego deficytu w ramach czeséci naprawczej Paktu Stabilno$ci
1 Wzrostu (PSW) (przypadek Francji) lub krajéw zmniejszajacych deficyt w ra-
mach czgsci prewencyjnej PSW (przypadek Wtoch). W 2014 roku Niemcy byty
jedynym znaczacym krajem strefy euro, ktore miato swobode w ustalaniu poli-
tyki fiskalnej, wybierajac zrownowazony budzet (porozumienie koalicyjne). Po-
lityka fiskalna cztonkow strefy euro, jak sugeruja A. Bénassy-Quéré i X. Ragot
[2015, s. 4], moze by¢ wige w duzej mierze inaktywowana.
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Wobec powyzszego, przy potencjalnym szoku asymetrycznym, kraje moga
prowadzi¢ autonomiczna polityke fiskalna, ktora jest roznokierunkowa. Stabili-
zacja gospodarcza moze by¢ wtedy ograniczona lub moze zosta¢ sttumiona
w calosci. Jak podkreslaja P. De Grauwe oraz J. Yuemei, krajowe wysitki stabiliza-
cyjne nie sa skuteczne i wprowadzaja element niestabilnoSci w unii walutowej,
glownie dlatego, ze kraje dotknigte szokiem asymetrycznym nie sg zdolne do samo-
dzielnego stymulowania koniunktury [De Grauwe, Yuemei, 2016, s. 145].

Pomimo iz ranga polityk fiskalnych zostala wyraznie wyrdzniona przez
wtadze europejskie, to — jak wskazuja M. Darvas i A. Leandro — juz sama proce-
dura nadzorcza, koordynacja i zalecenia wydawane przez wladze unijne nie sa
wolne od wad. Wedtug autorow wprowadzone wytyczne dla calego wspolnego
obszaru walutowego i dla poszczegolnych krajow cztonkowskich sa jedynie
,,pusta retoryka”. Po pierwsze, ani Rada, ani Komisja Europejska nie okreslaja,
w jaki sposob nalezy rozumie¢ optymalna polityke fiskalna. Dodatkowo organy
te nie zdefiniowaty, na czym ma polega¢ zbiorcze stanowisko fiskalne wobec je-
go zgodnosci z ,,ryzykiem zrownowazonego rozwoju i cyklicznymi warunka-
mi”. Autorzy dodatkowo dowodza, ze Europejski Semestr nie jest szczegdlnie
skuteczny w egzekwowaniu unijnych zasad dotyczacych nier6wnowagi fiskalne;
1 makroekonomicznej. Rekomendacje w strefie euro o konkretnych celach go-
spodarczych nie znajduja odzwierciedlenia w zaleceniach wydawanych pan-
stwom czlonkowskim, a zagregowana polityka fiskalna w strefie euro jest
,»przypadkowa”, gdyz stanowi sumg specyficznych dla danego kraju stanowisk
fiskalnych [Darvas, Leandro, 2015, s. 3, 11].

Nie do konca pozytywnie jest takze oceniany Europejski Mechanizm Sta-
bilnosci. O ile podkresla sig, iz jest to dobry krok w kierunku przywracania sta-
bilnosci ogolnej, to jednak, jak pisza J. Pisani-Ferry, E. Vihriala oraz G.B. Wolff
[2013, s. 4], kraje, ktore beda chciaty uniknac ,,pictna” warunkowej pomocy fi-
nansowej, moga zrezygnowac z transferu srodkow. Autorzy stwierdzaja, iz moze
to doprowadzi¢ do procyklicznej polityki fiskalnej w tym kraju.

Za barierg dla efektywnego funkcjonowania nowych rozwiazan w strefie euro
uznaje si¢ rowniez m.in. ztozono$¢ zasad fiskalnych [Schuknecht i in., 2011; Mar-
chewka-Bartkowiak, 2012]. Jak argumentuje K. Marchewka-Bartkowiak, wprowa-
dzone w 2011 roku rozwiazania budzetowe staly si¢ bardziej skomplikowane, co
utrudnia weryfikacje ich realizacji [Marchewka-Bartkowiak, 2012, s. 67]°.

8 Autorka dokonata rzetelnej analizy regut budzetowych wprowadzonych w 2011 roku. Zob.
Marchewka-Bartkowiak [2012].
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W analizie nastawienia fiskalnego zawsze nalezy bra¢ pod uwage fakt, iz
instrumenty fiskalne sa narzgdziami politykow. Na przyktad wedlug modelu
W. D. Nordhausa [1975] ugrupowania polityczne koncentruja si¢ przede wszyst-
kim na zdobyciu jak najwigkszej liczby gloséw podczas najblizszych wyborow.
W fazie ozywienia gospodarczego istnieja silne pokusy do zwigkszania wydat-
kéw budzetowych w celu poprawienia wskaznikéw najwazniejszych zmiennych
makroekonomicznych, takich jak bezrobocie czy inflacja, zamiast ograniczania
dlugu publicznego. Poniewaz zadluzenie w tym czasie nie jest niwelowane,
w p6zniejszym spowolnieniu wladze rzadowe nie dysponuja wypracowana nad-
wyzka, aby moc dostatecznie zwigkszy¢ deficyt budzetowy, uzywajac dyskre-
cjonalnych instrumentéw polityki fiskalnej. Takie zjawisko nawiazuje do tzw.
politycznego cyklu koniunkturalnego’. W strefie euro cheé osiagniecia politycz-
nych korzysci oraz taczace sig z tym nieprzestrzeganie regul budzetowych w ce-
lu uzyskania §rodkéw pienigznych ze szczebla unijnego moga doprowadzi¢ do
tzw. efektu pasazera na gapg czy tez pokusy naduzycia (tzw. moral hazard).
Oznacza to, ze polityka fiskalna moze by¢ celowo prowadzona procyklicznie.
Utrzymywany jest wowczas wysoki poziom bezrobocia oraz minimalizowana
wlasna aktywnos¢.

Poniewaz mozna domniemywac¢, iz w krajach strefy euro istnieje ryzyko
procyklicznego nastawienia polityki fiskalnej, nalezy zada¢ pytanie: czy i w jaki
sposob wladze UE moga zmieni¢ zaistniata sytuacje? Realizowane reformy eko-
nomiczne i rzadowe przeksztalcaja strefe euro z luzno skoordynowanego syste-
mu na bardziej $cisle ujednolicong strukture, ktora uznaje wigksza zbiorowa od-
powiedzialno§¢. Warunki te nie zostaly jeszcze poddane niekorzystnej presji
rynkowej i sitlom ekonomii politycznej [Kincaid, Watson, 2015, s. 800]. W tej
sytuacji pojawia si¢ niepewno$¢ co do skutecznosSci stabilizacji gospodarki
w przypadku pojawienia si¢ potencjalnego kolejnego kryzysu ekonomicznego.

3. Proponowane fiskalne narze¢dzia stabilizacji gospodarczej
w strefie euro

Watpliwosci, ktére nasuwaja si¢ podczas analizy wspotczesnych uwarun-
kowan wystepujacych w Unii Gospodarczej i Walutowej, dotycza kwestii moz-
liwo$ci reakcji na przyszte negatywne asymetryczne szoki gospodarcze. Sa to
wstrzasy, ktore dotycza tylko jednego lub kilku panstw unii walutowej. Stusznie

% Podziat teorii politycznego cyklu koniunkturalnego zaproponowat m.in. D. Garratt [1998].
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stwierdza wigc T. Monacelli, iz w §wietle cyklicznych asymetrii polityka fiskal-
na w ramach UGW powinna by¢ asymetryczna, czyli ukierunkowana na specy-
ficzne dla danego kraju braki popytowe w interesie stabilizacji koniunktury
w catym obszarze [Monacelli, 2016, s. 171]. Poniewaz narodowe polityki fiskal-
ne moga si¢ okaza¢ niewystarczajace w tagodzeniu potencjalnych szokow
w przyszto$ci, nalezy rozwazy¢ inne opcje stabilizacji makroekonomiczne;.

Strefa euro potrzebuje narzgdzia, za pomoca ktérego bgdzie mozna zarza-
dza¢ zagregowana polityka fiskalna w zakresie popytu i stabilizacji podczas du-
zych recesji w strefie euro. Polityka pienigzna powinna ponosi¢ gtéwna odpo-
wiedzialnos¢ za cykliczna stymulacje w okresie stabilnej koniunktury. Jednak
w wyjatkowych okolicznosciach sama polityka monetarna staje si¢ nadmiernie
obciazona i jest ograniczona niskimi stopami procentowymi. ,,Gtowna lekcja”
wynikajaca z globalnego kryzysu jest to, ze w takich okolicznosciach polityka
monetarna powinna by¢ skoordynowana z polityka fiskalna, aby utrzymac za-
gregowany popyt. Brak ponadnarodowego narzedzia polityki fiskalnej bedzie
powaznym utrudnieniem dla strefy euro. Podstawowym celem powinno by¢ za-
tem usunigcie tej niesprawnos$ci [Tabellini, 2016, s. 121]. Ze wzgledu na zakres
objetosciowy niniejszego artykuhu ponizej zostana przyblizone jedynie wybrane
mechanizmy stabilizacji fiskalnej strefy euro w formie ogolne;.

Jednym ze sposobow przeciwdzialania asymetrycznym szokom w UGW sa
transfery fiskalne, szeroko podkreslane w literaturze przedmiotu. Ich brak jest
utozsamiany z niedoskonatoscia obecnego funkcjonowania strefy euro [Tabelli-
ni, 2016; Tchorek, 2014]. Rolg takich transferéw podkresla m.in. Ch. Pissarides.
Zdaniem autora wobec braku mechanizmu rynkowego, ktory moze zastapi¢ ela-
styczno$¢ kursu walutowego, jedynym wiarygodnym mechanizmem koryguja-
cym, jaki pozostat unii walutowej, sa wlasnie transfery fiskalne. Mate transfery
za posrednictwem Europejskiego Mechanizmu Stabilnosci sa skuteczne, mimo
ze ich nacisk jest raczej ktadziony na dokapitalizowanie bankow niz stymulowa-
nie gospodarki. Jezeli strefa euro ma by¢ odporna na przyszte wstrzasy koniunk-
turalne, wladze europejskie musza przekonaé rzady panstw cztonkowskich, iz
w czasie kryzysu konieczne bgdzie uruchomienie strumieni duzych kwot pie-
nigznych do krajow dotknigtych szokiem. Kluczowa role odgrywa tu dyscyplina
budzetowa i $cislejszy nadzor fiskalny, tak aby ewentualna potrzeba transferow
nie wynikata z niewlasciwego postepowania danego kraju, ale byta rzeczywiscie
wynikiem jego probleméw gospodarczych [Pissarides, 2016, s. 135].

Jak mozna wnioskowa¢, aby takie transfery byly mozliwe, strefa euro wy-
maga albo ustanowienia specjalnego w tym celu funduszu, albo powotania od-
rebnego budzetu, gdyz jak w kazdym panstwie do prowadzenia polityki fiskalnej
niezbe¢dne sa Srodki finansowe.
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Tak zwany Rainy-day fund zostat zaproponowany przez C. Allard i innych
autoréw w opracowaniu Migdzynarodowego Funduszu Walutowego. Instrument
ten bylby tworzony w okresie pomy$lnej koniunktury gospodarczej, a srodki by-
lyby przekazywane krajom zmagajacym si¢ z trudng sytuacja gospodarcza. Jego
rozmiar bylby uzalezniony od rocznych skladek panstw cztonkowskich, ktore
autorzy oszacowali na poziomie od 1,5% do 2,5% PKB. Wedtug tych ekonomi-
stow, gdyby fundusz istniat od momentu powstania strefy euro, roczne sktadki
bylyby wystarczajace, aby zapewni¢ poziom ogélnej stabilizacji. Wptaty mogly-
by by¢ podwyzszane lub obnizanie w zaleznosci od biezacej sytuacji makroeko-
nomicznej. W przeciwienstwie do EMS fundusz zapewnialby wsparcie ex ante,
a mianowicie zanim szoki przeksztalcityby si¢ w kryzysy finansowe [Allard
iin., 2013, s. 19].

Innym proponowanym mechanizmem stymulowania koniunktury jest sys-
tem ubezpieczen w zwiazku z bezrobociem. Podstawa do wyplaty $rodkéw byt-
by nie poziom popytu w danym kraju, ale poziom bezrobocia. System taki propo-
nuje m.in. A. Bénassy-Quéré. Europejski system reasekuracji mogltby zasadniczo
dziata¢ podobnie jak w Stanach Zjednoczonych, w ktorych ubezpieczenie federal-
ne zapewniato $rednie wsparcie w wysokosci okoto 0,4% PKB rocznie (od 2008
do 2011 roku). Transfery bytyby dokonywane tylko w okresie bardzo ztej sytuacji
gospodarczej, co ztagodzitoby ryzyko pokusy naduzycia (moral hazard), ponie-
waz trudno przypuszczac, ze kraje celowo ,,utrzymywalyby” skrajnie niekorzystna
koniunkturg. Takie ograniczenia umozliwityby réwniez dokonywanie ptatnosci
w okresach, w ktorych wydatki publiczne maja wptyw na gospodarke, ale sektor
publiczny jest mocno ograniczony. Chociaz system ten przyniostby korzysci oso-
bom dlugotrwale bezrobotnym, mechanizm nie finansowatby strukturalnego bez-
robocia, poniewaz bylby on tymczasowy i antycykliczny. Trudno jednak wyobra-
zi¢ sobie takie rozwigzanie bez uprzedniej minimalnej synchronizacji rynkow
pracy. Obecne réznice oznaczaja, ze stopa bezrobocia w roznych krajach strefy
euro reaguje inaczej na ten sam szok. Synchronizacja rynkow pracy w UGW by-
laby sama w sobie pomocna w poprawnym funkcjonowaniu unii walutowej,
zwigkszeniu wptywu wspdlnej polityki pienigznej i wspieraniu mobilnosci sity
roboczej. Podobnie jak w przypadku samej UGW, dostgp do zgromadzonych
srodkéw zostatby przyznany po spetnieniu okreslonych kryteriow konwergencji
[Bénassy-Quéré, Ragot i Wolff, 2016, s. 14].

W dhugim okresie jednak, z punktu widzenia mozliwosci stabilizacyjnych,
najodpowiedniejszym rozwiazaniem jest budzet federalny strefy euro. Obecny
budzet Unii Europejskiej jest niewystarczajacy, a przede wszystkim ma on na
celu inne funkcje, nieuzyteczne z punktu widzenia UGW jako obszaru ze wspol-
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na waluta. Opinie niektdérych wspdlczesnych ekonomistow [Tabellini, 2016;
Skrzypczynska, 2012] odnosza si¢ wtasnie do braku wspdlnego budzetu federalnego
jako szczegoblnej przyczyny nieudolnosci prowadzenia polityki stabilizacyjnej. Jak
pisze J. Skrzypczynska, ograniczona wielko$¢ budzetu Unii Europejskiej pozbawia
strefe euro glownego instrumentu polityki fiskalnej [Skrzypczynska, 2012, s. 293]".
Podczas wstrzasu asymetrycznego kraje moga prowadzi¢ wlasna, wielokierunkowa
polityke fiskalna. Jak stwierdzaja P. De Grauwe oraz J. Yuemei, w takim przypadku
konieczne bedzie stosowanie wspdlnego podejécia do stabilizacji cykli koniunktu-
ralnych, co moze zapewnic unia budzetowa. Autorzy podkreslaja, iz wspolny budzet
eliminuje rowniez problem braku wiarygodnosci Europejskiego Banku Central-
nego jako pozyczkodawcy ostatniej instancji. Wiarygodno$¢ ta jest mniejsza
w Unii Gospodarczej i Walutowej niz w niezaleznych panstwach z uwagi na
fakt, ze zobowiazanie banku centralnego do wspierania suwerennego panstwa
w czasach kryzysu jest bezwarunkowe. W rezultacie jego wiarygodno$¢ wynosi
100%. Moze to jednak by¢ kosztowne, poniewaz oznacza rdwniez, iz wiarygod-
no$¢ zobowiazania bankow centralnych do stabilnosci cen jest wtedy mniejsza.
Paradoksalnie mozna argumentowac, ze zaangazowanie EBC w stabilno$¢ cen
jest silniejsze niz w niezaleznych krajach wiasnie dlatego, iz zaangazowanie
EBC we wsparcie 19 réznych gospodarek krajowych jest stabsze. Dodatkowo
wszelkie ingerencje banku centralnego budza kontrowersje polityczne, co byto
szczegllnie widoczne na przyktadzie kryzysu greckiego [De Grauwe, Yuemei,
2016, s. 146].

W ostatnich latach koncepcja wspdlnego budzetu jest rozwazana przez wia-
dze europejskie''. Taka propozycja zostala zaprezentowana m.in. przez prze-
wodniczacego Rady Europejskiej — Hermana Van Rompuya — w raporcie o na-
zwie: W kierunku faktycznej unii gospodarczej i walutowej. ,,Raport czterech
prezydentéw” (nazywany tak, gdyz w jego tworzeniu udziat mieli tez przewod-
niczacy Europejskiego Banku Centralnego, Komisji Europejskiej i Eurogrupy)
nie przyczynit si¢ jednak do konkretnych dziatan w sferze fiskalnej, natomiast
spowodowat ozywiona dyskusje wérdd ekonomistow'?.

19 Budzet Unii Europejskiej wynosi okoto 1% PKB, podczas gdy budzet Stanéw Zjednoczonych
to okoto 20% PKB.

! Jak nadmienia E. Kawecka-Wyrzykowska, idea wspolnego budzetu UGW ewoluowata w cza-
sie. Konsensus co do tego, ze wspolny budzet powinien istnie¢, byl wyrazny w latach 70.
w tzw. raporcie D. MacDougalla. U podstaw koncepcji strefy euro, ktdra stat sig raport Delorsa,
uznano jednak, iz funkcje stabilizacyjne gospodarek powinny by¢ pelnione na poziomie naro-
dowym, a wspolny budzet powinien by¢ maty. W 1993 roku propozycja utworzenia budzetu fe-
deralnego po raz kolejny zostata odrzucona [Kawecka-Wyrzykowska, 2015].

12 Szczegotows analize raportu przeprowadzita m.in. E. Kawecka-Wyrzykowska [2015].
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W lutym ubieglego roku przez Parlament Europejski zostata przeglosowana
Rezolucja (...) w sprawie mechanizmu zdolnosci fiskalnej dla strefy euro, w ktorej
ponownie podjeto rozwazania dotyczace utworzenia takiego mechanizmu'. Dysku-
sja na ten temat ozywila si¢ w maju po przedstawieniu przez Komisj¢ Europejska
Dokumentu otwierajqcego debate w sprawie pogtebienia Unii Gospodarczej i Walu-
towej. W opracowaniu zaznaczono jednak, ze idea budzetu strefy euro ma charakter
dhugoterminowy ze wzgledu na przystepowanie do unii walutowej nowych krajow
w przyszlosci i istnienie ogolnego budzetu Unii Europejskiej'.

Koncepcja ta jest niezwykle trudna do zrealizowania jeszcze z innych po-
wodow. Powotanie budzetu federalnego wymagaloby przeniesienia wielu aspek-
tow zwiazanych z polityka fiskalng na poziom ponadnarodowy. Wszelkie tego
typu ingerencje moga by¢ traktowane jako lamanie autonomii i suwerennos$ci
danego panstwa w szerszym zakresie, niz odstapienie przez to panstwo od nieza-
leznej polityki pienigznej"”. Uwzgledniajac powyzsze kontrowersje, nalezy
stwierdzi¢, iz wszelka glebsza forma integracji fiskalnej w UGW jest niebywale
trudnym zadaniem.

Podsumowujac, najczesciej przytaczanymi w literaturze narzedziami stabi-
lizacji koniunktury w strefie euro sa transfery fiskalne, rézne formy funduszy,
w tym system ubezpieczen od bezrobocia, oraz budzet federalny strefy euro.
Przyktadowy fundusz na wypadek niekorzystnej koniunktury jest atrakcyjnym
narzedziem z uwagi na fakt, iz zarzadzanie nim byloby mniej ktopotliwe niz
centralnym budzetem unii walutowej i nie pociagatoby za soba przeniesienia od-
powiedzialnosci za wydatki do potencjalnego scentralizowanego organu. Budzet
federalny jest z kolei znacznie trudniejsza koncepcja majaca na celu stabilizacje
koniunktury w UGW, ale byloby to rozwiazanie najbardziej racjonalne, jesli cho-
dzi o dlugoterminowa perspektywe zapewnienia stabilnosci makroekonomiczne;.
Niektorzy ekonomisci twierdza, iz strefa euro jest zbyt duza, aby mozna bylto nia
zarzadza¢ z poziomu centralnego. Wszystkie inicjatywy stanowia zatem nieba-
gatelne wyzwanie dla elit rzadzacych w Unii Europejskiej. Problemowa kwestia
jest na przyktad ustalenie, kto moglby sprawowac kontrole nad funduszem lub
budzetem strefy euro, kto decydowatby o wysokosci i czgstotliwosci transferow itd.

'3 Rezolucja Parlamentu Europejskiego z dnia 16 lutego 2017 roku w sprawie mechanizmu zdol-
nosci fiskalnej dla strefy euro (2015/2344(IN1)).

4 Dokument otwierajacy debate w sprawie poglebienia Unii Gospodarczej i Walutowej, Bruksela,
dnia 31.05.2017 roku, COM(2017) 291.

!5 Jak zaznacza R. Barczyk, M. Lubinski [2009, s. 241], w przypadku polityki fiskalnej jest to wy-
razniej akcentowane, poniewaz niezalezno$¢ banku centralnego jest juz powszechnie akcepto-
walna, a wladze monetarne sa poza kontrola demokratyczna.
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Do tego dochodza tez dylematy zwiazane z suwerennoscia narodowa i zrzecze-
nie si¢ wielu aspektow prowadzenia polityki fiskalnej na rzecz poziomu central-
nego. Z drugiej strony, analizujac wspotczesne uwarunkowania prowadzenia na-
rodowych polityk fiskalnych, mozna stwierdzi¢, ze gospodarki panstw
cztonkowskich sa zbyt zréznicowane, by mechanizmy gospodarcze pozostawié
sifom rynkowym, a jej prowadzenie tylko w gestii krajowych rzadow.

Podsumowanie

Kryzys z 2008 roku doprowadzit do zwigkszenia rangi stabilizacji gospo-
darczej przez panstwa cztonkowskie. Wspotczesne uwarunkowania prowadzenia
takiej polityki w strefie euro, glownie za sprawa ujemnych stop procentowych,
pozwalaja przypuszczaé, iz polityka monetarna moze by¢ nieskuteczna i to poli-
tyka fiskalna w glownej mierze odpowiada za stymulowanie koniunktury. Naro-
dowe polityki fiskalne krajow UGW moga si¢ jednak okaza¢ nieefektywne.
W literaturze podkresla sig, iz istnieje ryzyko ich procyklicznego nastawienia.
Moga tez dziala¢ réznokierunkowo, a zatem destabilizowa¢ sytuacj¢ makroeko-
nomiczna w catym obszarze strefy euro. Pojedyncze kraje nie radza sobie row-
niez z asymetrycznymi szokami. W zwiazku z tym niezbedne jest powotanie po-
nadnarodowego narzedzia stabilizacji fiskalnej, aby zagregowana polityka
fiskalna byta skuteczna. Najczeg$ciej postuluje si¢ pomysly dotyczace rdéznego
rodzaju funduszy, z ktérych bytyby uruchamiane transfery fiskalne w przypadku
niekorzystnej koniunktury w danym kraju cztonkowskim. Jest to rozwigzanie
najbardziej realne na chwilg obecna, chociaz w diugim okresie docelowym pro-
jektem powinno by¢ stworzenie budzetu federalnego strefy euro. Utworzenie
peinej unii fiskalnej, jesli w ogole do niej dojdzie, zajmie wiele lat. Do tego cza-
su wladze UE musza znalez¢ sposob, aby skorygowaé potencjalng procyklicz-
no$¢ krajowych polityk fiskalnych oraz dysponowaé zagregowanym narze-
dziem, ktore skutecznie bedzie przeciwdziata¢ wstrzasom asymetrycznym.
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THE ROLE OF FISCAL POLICY IN THE EURO AREA
— MODERN DILEMMAS AND DIRECTIONS OF UNIFICATION

Summary: This study attempts to analyze the stabilizing function of fiscal policy in the
euro area. The article is theoretical and consists of three parts. First of all, the importance
of fiscal policy in stimulating the economy was presented, and then its role in the con-
temporary conditions of the euro area was highlighted. The next part of the study is
devoted to current doubts regarding possible distortions in the countercyclical attitude of
national budget policies. The last part of the article is devoted to the possible directions
of fiscal integration of the monetary union countries.
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