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1.1. Uzasadnienie wyboru tematu

Historia gospodarcza $wiata ukazata, iz wzrost gospodarczy nie przebiega
roéwnomiernie, lecz podlega okresowym fluktuacjom, majacym wyraz w spadku m. in.
produkcji, zatrudnienia i konsumpcji. Zaden kraj, niezaleznie od modelu gospodarki, nie
jest odporny na wahania aktywnosci gospodarczej, ktore moga by¢ wywotane, nie tylko
czynnikami ekonomicznymi, ale tez politycznymi i spotecznymi (BURNS 1969, s. 5-7).
Pomimo zréznicowanych warunkéw funkcjonowania wspotczesnej gospodarki §wiatowej,
W dziataniu systeméw gospodarczych, wahan cyklicznych nie udato si¢ wyeliminowac. Sa
one nieroztaczng czescig rozwoju ekonomicznego i wzrostu gospodarczego (WARZAELA
2016, s. 42).

W  powyzszym aspekcie, nalezy podkresli¢c powszechnie dominujace
przeswiadczenie 0 negatywnych konsekwencjach wahan koniunkturalnych. Stan
koniunktury gospodarczej jest istotnym czynnikiem, oddzialujagcym na racjonalno$¢
decyzji ekonomicznych, gdyz wplywa na nie w biezacym i przysztym okresie.
Gospodarstwa domowe charakteryzujg si¢ awersja do ryzyka. Oznacza to, ze w zamian za
zapewnienie braku dotkliwych wahan poziomu konsumpcji pomigdzy nastepnymi
okresami, sg one sklonne poswigci¢ jej pewien ulamek (RzoNca 2009, s. 35).
N. G. Mankiw oraz M. P. Taylor akcentujg, iz nie ma zadnych powodow, aby
spoteczenstwo ponosito straty, spowodowane nast¢pujagcymi po sobie cyklicznymi fazami
ekspansji i zatamania koniunktury. Takie wahania produkcji i zatrudnienia, sg
odzwierciedleniem fluktuacji popytu zagregowanego, ktory jest z kolei spowodowany
falami optymizmu i pesymizmu w spoteczenstwie. Recesja nie daje spoteczenstwu
zadnych korzysci 1 jest to jedynie czysta strata zasobow (MANKIW, TAYLOR 2009, s. 361-
362, 450). Jak wskazuje P. Dembinski, wraz z bezrobociem, niepelnym wykorzystaniem
mocy wytworczych oraz wysoka inflacja, nadmierne wahania koniunktury prowadza do
destabilizacji gospodarki oraz niepewnosci (DACH 2008, s. 14). Fluktuacje cykliczne,
w ujeciu  keynesowskim, naleza do najwigkszych sposréd wszystkich problemow
gospodarczych, gdyz w znacznym stopniu zmniejszaja dobrobyt spoteczny (BLINDER 1988,
s. 112, 113). Dylematy te nie acza si¢ wylacznie ze wzrostem PKB, lecz réwniez
z mechanizmem funkcjonowania danej gospodarki. Reakcjg organow decyzyjnych jest

zatem polityka stabilizacyjna (STACHOWIAK 2015, s. 225).



Interpretacja zagadnienia stabilizacji koniunktury w literaturze przedmiotu jest
podejmowana bardzo czesto. Z reguly rozumiana jest jako dziatalno$¢ organow panstwa,
majaca na celu wyeliminowanie badz tlumienie wahan koniunkturalnych wraz
z tagodzeniem ich skutkéw (LUBINSKI 2017, s. 11). Polityka stabilizacyjna jest rowniez
okreslana polityka antycykliczng (BARCZYK 2009, s. 5, BALCERZAK 2012, s. 178). W takim
rozumieniu, oznacza ona podejmowanie przez panstwo interwencji na kazdym etapie cyklu
koniunkturalnego (STACHOWIAK 2015, s.225). Innymi stowy, prowadzenie polityki
stabilizacyjnej to wykorzystywanie narzedzi polityki makroekonomicznej do ograniczania
nadmiernie szybkiego wzrostu oraz tagodzenia fazy recesji (KRUGMAN, WELLS 2012,
S. 683).

Wspotczesnie, zasadnicza kwestia sa jednak zewngtrzne uwarunkowania
determinujace ksztalt polityki makroekonomicznej gospodarek rynkowych. W dobie
globalizacji, ale przede wszystkim w okresie ,,pokryzysowej rzeczywistosci”, znaczenie
poruszanego W pracy zagadnienia jest szczegélnie istotne. Niezwykle interesujacym
aspektem jest stabilizowanie koniunktury w europejskiej unii walutowej, ze wzglgdu na jej
unikatowy charakter instytucjonalny i organizacyjny. Wnioski i zalecenia, ptynace
z istniejacych prac teoretycznych, dotyczacych polityki stabilizacyjnej nie moga byc¢
bezwarunkowo zastosowane do analizy ekonomicznej krajow cztonkowskich, z uwagi na
integracje monetarng. Jak zaznacza M. Burda oraz Ch. Wyplosz, dziatanie unii walutowej
jest jednym z probleméw makroekonomicznych, ktory zastuguje na wigcej uwagi (BURDA,
WypLOSZ 2012, s. 827).

Ewolucja pogladow na polityke stabilizacyjna - od dominacji keynesizmu do
przewagi nowej szkoty klasycznej oraz monetaryzmu - w duzym stopniu wptyneta na
przebieg proceséw integracyjnych w Europie oraz na jej obecng forme. Problematyka
polityki antycyklicznej w strefie euro, wynika z podzialu kompetencji na szczebel
narodowy  iponadnarodowy  w zakresie =~ dwoch  najwazniejszych polityk
makroekonomicznych —fiskalnej i monetarnej. Ponadto, uzyskane w ramach postepujace;j
integracji doswiadczenia praktyczne odegraly role¢ korygujaca. Szczegdlne znaczenie za$
mial miniony kryzys gospodarczy, ktdry przyczynit si¢ do istotnych zmian teorii integracji
ekonomicznej (HELLER, KOTLINSKI 2012, s. 228).

Potwierdzeniem jest to, iz przez ponad dekade po wybuchu kryzysu, zaréwno
naukowcy, jak i decydenci polityczni wcigz dokonujg oceny konsekwencji recesji. Wobec
tego, rozwazania w ramach pracy doktorskiej beda koncentrowaly si¢ wokot

wspotczesnych determinant, roli 1efektywnosci polityki stabilizowania koniunktury
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gospodarczej w warunkach wcigz ewoluujacej integracji w Europie. Wczesniejsze
powazne recesje, 0d Wielkiego Kryzysu z lat 30., po kryzys naftowy i stagflacje lat
70. XX w., zasadniczo zmienily zaréwno nastawienie do teorii makroekonomii, jak
i polityke gospodarczg. Istotng kwestig jest odpowiedZ na pytanie czy miniony kryzys
powinien wywota¢ podobne nastgpstwa (BLANCHARD, SUMMERS 2017, s. 3-37). Z uwagi
na proces integracji gospodarczej w Europie, bardziej ztozony system finansowy oraz
odmienne otoczenie makroekonomiczne niz przed kilkudziesigcioma laty, odpowiedz ta
nie jest oczywista.

Integracja krajow Unii Europejskiej (UE) niejednokrotnie weryfikowala i zmuszata
do zakwestionowania wielu teorii ekonomicznych. Tuz przed wybuchem kryzysu, Unia
Gospodarcza i Walutowa (UGW) zostata uznana za wielki sukces. O ile jednak, z jednej
strony stabilno$¢ cenowa i walutowa w strefie euro okazata si¢ niepodwazalnym sukcesem,
o0 tyle z drugiej, wzrost gospodarczy okazat si¢ jednocze$nie wyraznym rozczarowaniem.
Kazdy etap funkcjonowania UGW rodzit nowe przeszkody i dylematy dla integracji
gospodarczej.

Unia Europejska, podobnie jak panstwa narodowe, podlega cigglym przemianom
o0 charakterze instytucjonalnym, dlatego trudno oczekiwaé, iz raz przyjete rozwigzania
beda skuteczne przez wiele dziesigcioleci. Przyjecie niezmiennej struktury moze oznaczac
w konsekwencji skostnienie i upadek (KOTLINSKI 2011, s. 39). W $wietle pokryzysowej
rzeczywisto$ci wydaje sig, iz polityka stabilizacyjna powinna by¢ bardziej doceniona przez
decydentow europejskich. Przemawia za tym chociazby sam proces integracji. Gdyby
istniat doskonaly wolny rynek (panstwo nie podejmowatoby zadnych interwencji
w gospodarke), integracja gospodarcza konczytaby si¢ na etapie wspolnego rynku. Kolejne
etapy integracji (unia monetarna, unia gospodarcza oraz petlna integracja gospodarcza)
dotyczg nie tyle dziatania rynku, lecz ustalania ponadnarodowych form interwencji
(CZARCZYNSKA, SLEDZIEWSKA 2007, s. 10). Kwestia dalszej integracji, a co za tym idzie,
ewolucji polityki stabilizacyjnej, pozostaje wcigz nierozstrzygnieta. Wspotczesnie,
ponownie stawiane s3 pytania m. in. 0 zalozenia i fundamenty budowania UGW oraz czy
rola polityki stabilizacyjnej nie zostala zbyt zlekcewazona w tych procesach. Wskazana
zatem jest analiza i ocena obecnych uwarunkowan wykorzystania mechanizméw
stabilizacyjnych i zdolnosci strefy euro do przeciwdzialania szokom asymetrycznym,
szczegolnie W sytuacji, gdy coraz czesciej mowi si¢ o zagrozeniu kolejnym kryzysem.

Wobec powyzszego, W ostatnich latach, zagadnienie dotyczace polityki

antycyklicznej ,,cieszy si¢” szerokim zainteresowaniem wsrod ekonomistow. Kwestia ta
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wymaga ponownego przemysSlenia 1 by¢é moze przewartoSciowania polityki
makroekonomicznej w strefie euro i catej Unii Europejskiej. Polityka stabilizacyjna zostata
ponownie doceniona po kryzysie z 2008 r., lecz sam paradygmat ekonomii nie ulegt
radykalnym zmianom. Zasadniczym pytaniem jest to, czy w obecnym ksztatcie UGW jest
zdolna do realizacji optymalnej polityki stabilizacyjnej. We wspotczesnej debacie
ekonomicznej istnieje poglad, iz strefa euro, pomimo obszernej przebudowy oraz
wprowadzonych zmian iregulacji, nadal jest ,niekompletna” pod wzgledem
instytucjonalnym i organizacyjnym (KAWECKA-WYRzZYKOWSKA 2015; URBANOWICZ 2015;
HEIN, TRUGER, 2014; BENASSY-QUERE i in. 2016; DE GRAUWE, YUEMEI 2016; DARVAS,
LEONADRO 2015; PisAaNI-FERRY i1 in. 2013). Ostatnie lata funkcjonowania unii walutowej
charakteryzujg si¢ ograniczonym optymizmem, niska dynamika wzrostu PKB, utrzymujaca
si¢ niepewnoscig, co do przysztosci i duza skalg napiecia. Czynniki te zagrazaja dalszej
integracji w Europie. Istnieje ryzyko, iz kraje UE, podobnie jak w latach 70. XX w.,
zaczng przedkladaé tzw. egoizm i indywidualizm gospodarczy oraz ochron¢ wilasnych
interesow ponad wysitki dalszej integracji gospodarczej. Tendencje te mozna juz
zaobserwowac w postaci wyjscia Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej, wojen handlowych
rozpoczetych przez USA czy tez Kryzysu migracyjnego z 2015 r.

Watpliwosci dotyczace efektywnosci stymulowania gospodarki w strefie euro
nasuwajg si¢, gdy analizie poddane zostanie tempo wzrostu gospodarczego. Pod koniec
2015 r. rzeczywisty PKB na jednego mieszkanca w strefie euro byt o 1,6 % nizszy od
poziomu osiem lat wcze$niej czyli pod koniec 2007 r. (CORSETTI i in. 2016, s. 5). Pomimo
podobnego charakteru poczatkowego szoku makroekonomicznego, strefa euro poniosta
znacznie glebsze i bardziej przewlekle zatamanie niz Stany Zjednoczone (ORPHANIDES
2017, s. 5). Poziom realnego PKB na osobg¢ wrocit na poziom sprzed kryzysu dopiero
w 2016 r. (Rys. 1).
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Rys. 1. Realny PKB na osobe¢ w strefie euro (12) i USA (Indeks 2007=100)

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat i FED oraz ORPHANIDES 2017



Recesja, ktora dotkneta rowniez Wielka Brytani¢ i Stany Zjednoczone, zostata
czesciowo zniwelowana przez te gospodarki juz w latach 2010 i 2011. Strefa euro byta
jednak jedynym obszarem, ktory doswiadczyt nawrotu kryzysu od 2012 r. Biorgc pod
uwage fakt, ze zaden niezalezny od wewngtrznej struktury organizacyjnej szok nie uderzyt
w uni¢ walutowg w latach 2012-2013, nasuwa si¢ pytanie, jak mozna wytlumaczy¢ owa
sytuacje? W literaturze przedmiotu wskazuje si¢, iz przyczyna jest niepowodzenie
zarzadzania makroekonomicznego w strefie euro oraz stwierdzenie, ze koordynacja polityk
gospodarczych otrzymata niski priorytet (BENASSY-QUERE, RAGOT, 2015, s. 4).

Kolejng przestanka do podjecia tematu badawczego jest fakt, iz integracja
gospodarcza w krajach europejskich stata si¢ podstawa do badan, dotyczacych realizacji
funkcji stabilizacyjnej na roznych szczeblach tego procesu. Umozliwitlo to nowe
rozumienie realizacji polityki stabilizacyjnej, ktora powinna uwzglednia¢ zaréwno
szczebel narodowy jak i ponadnarodowy. Oznacza to, iz integracja gospodarcza pociagneta
za sobg obligatoryjno$¢ umigdzynarodowienia interwencjonizmu panstwa (HNATYSZYN-
DzikowskA 2009, s. 207). W procesie integracji hierarchia, efektywnos¢ i uwarunkowania
instrumentoéw polityki stabilizacyjnej nie jest sztywna pomimo tego, ze samo pojecie i cele
tego procesu pozostaja wcigz te same. W zwigzku z tym, wraz z postgpujacg integracja
ekonomiczng w UE oraz zachwianiem dotychczasowego konsensusu w teorii ekonomii na
skutek kryzysu, zarysowaly si¢ zagrozenia 1ikorzysci dla polityki stabilizacyjnej
wynikajgce z poziomu integracji walutowej.

Integracja w zakresie polityki pienig¢znej oznacza pelng unifikacje, oznaczajaca
konieczno$¢ oddania pewnych kompetencji szczebla narodowego na szczebel
wspolnotowy. Badania empiryczne w tym zakresie czgsto s3 niejednoznaczne.
Wspotczesnie w strefie euro wystepuja niezwykle eksperymentalne warunki prowadzenia
polityki pieni¢znej. Luzna polityka monetarna przy niskich badz ujemnych stopach
procentowych w dlugim okresie moze traci¢ na skutecznosci. Jej zakonczenie natomiast
stwarza ryzyko kolejnej reces;ji.

Jesli chodzi o polityke fiskalna, integracj¢ nalezy rozumie¢ jako proces zwigzany
z wprowadzaniem kolejnych (mniej lub bardziej restrykcyjnych) regul fiskalnych.
W ostatnich latach doswiadczenia UGW dowiodty, iz stabilizacja koniunktury pozostaje
w gestii rzagdow krajéw cztonkowskich 1 jest uzalezniona od skuteczno$ci polityk
fiskalnych (CORSETTI i in. 2016; BENASSY-QUERE, RAGOT 2015; URBANOWICZ 2015;
PrRONOBIS 2013). Odgrywaja one kluczowa rolg W post-keynesowskim zarzadzaniu

polityka makroekonomiczng. Dotyczy to zwlaszcza strefy euro, gdzie polityka pieni¢zna
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jest scentralizowana, a gléwna stopa procentowa nie moze by¢ dopasowana do wymagan
poszczegolnych krajow (HEIN, TRUGER, 2014, s. 7). Z tego wzgledu uzasadnione jest
podjecie proby oceny efektow przyjetych reform w odpowiedzi na kryzys z 2008 r.
Wprowadzone zmiany w postaci paktu fiskalnego, Semestru Europejskiego, Europejskiego
Mechanizmu Stabilno$ci oraz dyrektyw i rozporzadzen w ramach tzw. sze$ciopaku
I dwupaku, miaty na celu regulacj¢ polityk gospodarczych panstw strefy euro, poprawe ich
koordynacji i skuteczno$ci stymulacyjnego oddziatywania polityki fiskalnej na sytuacje
gospodarczg. Ukierunkowanie wprowadzonych reform miato stuzy¢ nadaniu polityce
fiskalnej nowej jakosci w stabilizacji koniunktury w potaczeniu ze stabilnymi finansami
panstw cztonkowskich. Dodatkowo, okres jaki uptynat od tych reform, sktania do podjgcia
tej weryfikacji.

W pracy poswigcono rdwniez uwage zagadnieniu koordynacji polityki fiskalnej
I pienigznej. W $wietle analizy strefy euro, ma ona dwa aspekty. Pierwszy, dotyczy
wspominanej juz synchronizacji polityki fiskalnej krajéw cztonkowskich z ponadnarodowsa
polityka monetarng. Drugi, nawigzuje do zgodnosci nastawienia narodowych polityk
fiskalnych pomigdzy krajami.

Relacje pomigdzy polityka fiskalng i monetarng, od utworzenia UGW do czasu
kryzysu z 2008 r., wynikaly z powszechnego uznania, iz kazda z polityk posiada tylko
wlasne, osobne sfery oddzialywania. Na przyktad M. D. Levy zaznaczal, iz polityka
fiskalna wplywata na podziat zasobow, oszczedno$ci, inwestycje i konsumpcje, za$
polityka monetarna na sterowanie popytem. Uznawanie tak nakreslonego podzialu mogto
doprowadzi¢ do stlumienia celowosci koordynacji. Ponadto, w debacie ekonomicznej
podkreslano, iz wspoOlny obszar walutowy nie intensyfikuje wymogu wspoldziatania
polityki fiskalnej i monetarnej. A. Alesina, J. Gali, F. Giavazzi, H. Uhlig oraz
O. Blanchard wskazywali, Zze w rzekomej sytuacji, gdy zadania obu polityk sa
wykonywane systematycznie, koordynacja staje si¢ zb¢dna (LUBINSKI 2009, s. 77, 242).
Jak wskazuje R. Barczyk, akceptacja hipotez dotyczacych polityki antycykliczne)
wynikajacych m. in. z nowej szkoty klasycznej i monetaryzmu (czyli fundamentow strefy
euro), w praktyce wyklucza mozliwo$¢ wewnetrznej koordynacji polityki pienig¢znej
i fiskalnej. Znamienne jest to, ze miejsce dla synchronizacji dziatan fiskalno-monetarnych
znajduje jedynie teoria keynesowska. Istotng role odgrywaja jej poglady oraz wynikajace
Zniej takie aspekty, jak struktura celéw stabilizacyjnych oraz przyjete instrumenty

I charakter ich oddzialywania (BARCZYK 2012, s. 160-161).



Znaczenie koordynacji fiskalno-monetarnej istotnie wzrosto po kryzysie z konca
pierwszej dekady XXI w. Recesja u§wiadomita wladzom europejskim, iz dotychczasowe
mechanizmy nie gwarantowaly osiggania optymalnego wariantu policy-mix. Jednym
Z celow wprowadzonych reform 1 regulacji byla likwidacja tej niesprawnosci. Wymagana
jest zatem weryfikacja czy w strefie euro mozna zidentyfikowac optymalny wariant policy-
mix.

Dhugookresowa koordynacja polityki fiskalnej i monetarnej jest jednak bardzo
ztozonym procesem, ktory dodatkowo jest utrudniony wystepowaniem w strefie euro
krajow zréznicowanych pod wzgledem poziomu integracji monetarnej. Wynika to z tego,
iz cztonkowie Unii Gospodarczej i Walutowej charakteryzuja si¢ roznym tempem wzrostu
gospodarczego, co determinuje zroznicowanie poziomu realnej stopy procentowej. Wobec
tego, rola synchronizacji fiskalno-monetarnej w procesie stabilizowania koniunktury moze
nie by¢ jednakowa dla wszystkich cztonkow UGW. Wydaje si¢ wigc, iz fundamentem
kompletnej analizy aspektéw policy-mix powinno by¢ naswietlenie problemu zaré6wno
na szczeblu ponadnarodowym jak i narodowym.

Podsumowujac, nalezy zaznaczy¢, iz pomimo obszernej literatury dotyczacej
poruszanej problematyki, motywy podj¢cia tematu badan majg podtoze we wspotczesne;j
sytuacji makroekonomicznej w Europie. Rozwazania beda koncentrowaty si¢ wokot
obecnych uwarunkowan polityki stabilizacji koniunktury, ich efektow oraz perspektyw
dalszej integracji europejskiej. Jak wskazujg liczne publikacje, temat ten nadal nie jest
rozwigzany ani na gruncie teorii, ani praktyki. Podjecie problematyki badawczej moze by¢
takze wartosciowe ze wzgledu na zmieniajacg si¢ role polityki stabilizacyjne; w ostatnich
latach, przed ktora postawione zostaly nowe wyzwania. Zagadnienie owo jest rowniez
szczegolnie wazne z perspektywy przysziego, zadeklarowanego wstgpienia Polski do
wspolnego obszaru walutowego. Wigze si¢ z tym zarazem proces zmiany charakteru

polityki stabilizacyjnej i integracji walutowej.



2. Zalozenie metodyczne pracy

2.1.  Celi hipotezy badawcze

Przytoczone w pierwszej czesci konspektu argumenty podjecia tematyki
badawczej, skonkretyzowaly gltowny cel badan, ktorym jest ocena uwarunkowan,
realizacji i efektow polityki fiskalnej i monetarnej w stabilizowaniu koniunktury
gospodarczej w wybranych krajach Unii Europejskiej. Podstawg tej oceny jest analiza
zwigzkOw oraz wplywu stosowanych instrumentéw polityki fiskalnej i monetarnej
z wahaniami cyklicznymi.

Rozwazania w niniejszej pracy koncentrujg si¢ wokét nastepujacych hipotez
badawczych:

1. Obecne uwarunkowania gospodarcze oraz wystepujace wsrod Kkrajow
czlonkowskich  strefy euro zrdéznicowanie w przebiegu wahan
koniunkturalnych i w ich cechach morfologicznych stanowia przestanke do
zwiekszenia roli polityki stabilizacyjnej, co w pewnym stopniu warunkuje

dalszg integracje¢ europejska.

2. Wprowadzone reformy, w odpowiedzi na kryzys z konca pierwszej dekady
XXI wieku, nie gwarantujg optymalnej realizacji funkcji stabilizacyjnej

polityki fiskalnej.

3. Rola koordynacji polityki fiskalnej i monetarnej w procesie stabilizowania
koniunktury jest zrozmicowana w zaleznosci od stopnia integracji

walutowej.
Weryfikacja powyzszych hipotez wigze si¢ z nastepujacymi celami szczegdtowymi:

e usystematyzowanie teoretycznych aspektow odnoszacych si¢ do aktywnego udziatu
panstwa w proces stabilizowania koniunktury gospodarczej wraz z proba
zdefiniowania wspolczesnego podejscia do zasadnosci tego procesu,

e wyartykutowanie korzysci i zagrozen wynikajacych z integracji gospodarczej i jej
konsekwencji w zakresie stabilizacji makroekonomicznej,

e ocena wspotczesnych uwarunkowan prowadzenia polityki stabilizacyjnej
w warunkach integracji gospodarczej,

e ocena reform przyjetych po kryzysie gospodarczym z 2008 r., w odniesieniu do

realizacji funkcji stabilizacyjnej polityki fiskalnej,
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2.2.

identyfikacja optymalnego wariantu policy-mix na poziomie zagregowanym
i narodowym w odniesieniu do efektow stabilizacji koniunktury i stopnia integracji
walutowej,

proba wskazania dalszych kierunkéw 1 koncepcji integracji gospodarczej
umozliwiajacej skuteczne przeciwdziatanie nadmiernym wahaniom

koniunkturalnym.
Etapy badan

Sprecyzowany cel gltowny badan zdeterminowal procedurg¢ postepowania

badawczego, ktora zostata zaplanowana nastepujaco:

1. Konceptualizacja badania — wybor problemu badawczego wraz z odpowiedzig na

pytania:

- czy dany problem jest istotny?
- czy dostepne dane pozwalajg na analiz¢ badanych zjawisk?

2. Przeglad krajowej i zagranicznej literatury przedmiotu wraz z odpowiedzig na

pytania:

- jaki jest obecny stan wiedzy dotyczacy wybranego problemu badawczego?
- jakich metod uzyto w badaniach innych autoréw?
- jakie sg sugestie co do dalszych badan?

3. Sformulowanie hipotez badawczych, celu gléwnego badan oraz celow

szczegdlowych.

2.3.

4. Wybor metod 1 narzedzi badawczych.
5. Zgromadzenie i analiza danych wtornych.

6. Opracowanie wynikoéw badania, interpretacja, ocena oraz prezentacja.
Metodyka badan, zakres i Zzrodla danych

Przedmiotem badan sg wybrane panstwa cztonkowskie Unii Europejskiej oraz

strefa euro jako catos¢. Ich dobor jest podyktowany dostepnoscig danych statystycznychl.

Zakres analizy statystycznej obejmuje okres od 1 kwartatu 1999 r. do 3 kwartatu 2018 r.

Jako rok poczatkowy wybrano 1999 z uwagi, iz jest to okres, w ktérym wprowadzono

walute euro w formie bezgotdéwkowej, tym samym tworzagc w Europie uni¢ walutowa. Jest

! Przyktadowo dane dla Chorwacji, dla wickszosci analizowanych wielkosci, sa niedostepne. Wobec tego
kraj ten zostal pominigty w badaniach.
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to rowniez pierwszy pelny rok, w ktorym funkcjonowat juz Europejski Bank Centralny.
W zaleznosci od analizowanego kontekstu badan oraz weryfikowanej hipotezy, przedziat
czasowy zostal podzielony na dwa podokresy: pierwszy obejmuje lata 1999-2010, a drugi
2011-2018. W ten sposob mozliwe bylo dokonanie analizy poroéwnawczej pomig¢dzy
dwoma etapami funkcjonowania UGW rozdzielonymi najwazniejszymi reformami?.

Rozwazania w cze$ci teoretycznej pracy oparto na krajowych i zagranicznych
opracowaniach — gtéwnie monografiach i artykutach naukowych. Wykorzystane zostaly
takze akty prawa wspdlnotowego dostepne w bazie EUR-Lex. Czg¢$¢ empiryczng pracy
oparta bedzie na danych pozyskanych z Europejskiego Urzgdu Statystycznego (Eurostat),
bazy Europejskiego Banku Centralnego (ECB Statistical Data Warehouse), bazy danych
OECD oraz bazy Rezerwy Federalnej USA (FED). Ponadto, wykorzystane zostang liczne
raporty Komisji Europejskie;j.

W pracy zastosowane zostang, adekwatne do analizowanych zjawisk metody
badawcze. W rozdziatach teoretycznych postuzono si¢ analizg systemowa, ktora pozwolita
na uchwycenie ztozono$ci 1 zmian roli stabilizacji koniunktury gospodarczej w czasie oraz
w ramach integracji europejskiej. Podejscie to wymaga ujecia, nie tylko dorobku nauk
ekonomicznych, ale réwniez historii, politologii i prawa. Myslowe czynnosci analityczne
majg forme¢ wnioskowania dedukcyjnego. Ponadto, zastosowane bedzie zarbwno podejscie
pozytywne, stuzace do naswietlenia obecnego stanu poznania problemu badawczego, jak
I podejscie normatywne, na ktorym oparto probe oceny analizowanych zjawisk. W tym
celu w czgéci empirycznej, wykorzystana zostanie analiza szeregéw czasowych oraz
analiza panelowa. Wyniki zostang uzupetlnione rozwazaniami o charakterze teoretycznym.
Schemat uwzgledniajacy przyporzadkowanie narzedzi badawczych celom szczegdélowym,

metodom oraz hipotezom przedstawiono na ponizszym rysunku.

2 Dokonanie jednoznacznego podzialu w praktyce jest utrudnione, poniewaz reformy i regulacje byly
wprowadzane w roznych latach, a ich skutki moga by¢ widoczne dopiero w kolejnych okresach (np. Semestr
Europejski wprowadzono w 2011 r., a ,,Dwupak” w 2013). Zdecydowano, iz poczatek drugiego okresu
badawczego bedzie stanowit rok, od ktorego zaczgta obowigzywac pierwsza reforma.
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Punktem wyjscia w przyjetej procedurze badawczej jest wyznaczenie wahan
koniunkturalnych, ktore sa podstawa dalszej analizy. Cykl koniunkturalny jest zjawiskiem
sredniookresowym, dlatego w badaniach wymaga si¢ duzej czgstotliwosci publikowania
danych. Z uwagi na to, najczgsciej akceptowane sa dane miesigczne badz kwartalne.
Wskaznikami, ktore najlepiej obrazuja aktywno$¢ gospodarcza, sa zmiany Produktu
Krajowego Brutto (PKB) oraz produkcji przemystowej. W pracy wybrano wskaznik PKB
Z uwagi na ponizsze argumenty. Po pierwsze, zmienna ta oddaje w sposob najbardziej
syntetyczny obraz aktywnosci gospodarczej. Fluktuacje w poziomie PKB sg tez
najczestszg podstawa do wyodrebniania wahan koniunkturalnych w podejmowanych
badaniach. Po drugie, zastosowanie wskaznika produkcji przemystowej moze nies¢
stosunkowo mniej informacji o faktycznych procesach, zachodzacych w badanych krajach.
Jak podkresla si¢ w literaturze przedmiotu, przemyst stanowi coraz mniejsza wartos¢
dodang gospodarek (PI.AT 2017, s. 203) i moze okaza¢ si¢ wskaznikiem zbyt ,,waskim”
(MATKOWSKI 1999, s. 175).

Zdecydowano, iz w pracy wykorzystany zostanie szereg czasowy, reprezentujacy
kwartalng dynamike realnego PKB w ujeciu rok do roku. Przyjeta metoda cykli wzrostu
pozwala wyznaczy¢ cykl koniunkturalny, nawet gdy miejsce ma okres dlugiego
nieprzerwanego rozwoju (WARzALA 2016, s. 143). Sytuacja taka charakteryzowaly sig¢
kraje Unii Europejskiej w czesci badanego okresu, co argumentuje wybor owego
podejs$cia. Ponadto, metoda ta jest koncepcja dynamiczna, co lepiej wyraza istot¢ tego
procesu. Pozwala ona takze na wczesniejsze zidentyfikowanie nawet nieznacznego
ostabienia dynamiki (MATKOWSKI 1994, s. 18). Zastosowanie wskaznika tancuchowego
umozliwia uchwycenie obserwacji o duzym lub niewielkim przyroscie PKB. Ujecie rok do
roku pozwolito na uniknigcie wptywu czynnika o charakterze techniczno-rachunkowym,
jakim jest r6zna liczba dni roboczych w poszczegdlnych kwartatach.

Otrzymane szeregi czasowe zostaly oczyszczone z wahan sezonowych oraz
przypadkowych, ktorych obecno$¢ moglaby zaburzy¢ poprawne wyodrebnienie
komponentu cyklicznego. W tym celu zastosowano procedure Census X-11/Y2k. Metoda
ta polega na stosowaniu wielokrotnych korekt szeregu czasowego, polegajacych m. in. na
korekcie wartosci ekstremalnych i odstajgcych (EVANS 2003, s. 212-215). Badane w pracy

szeregi zostaty poddane desezonalizacji wraz z korekta wartosci ekstremalnych. W wyniku
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tej procedury otrzymuje si¢ finalng krzywa Hendersona, ktora przedstawia wspdlne
oddziatywanie trendu i cyklu®. Tak oszacowane szeregi poddano dalszej dekompozycji.

Cykle mozna mierzy¢ lukg produktowa. W mysl tej procedury, pomiar polega na
wyznaczeniu odchylen badanego wskaznika od trendu lub produkcji potencjalnej.
Zakladajac, iz kazdy kraj charakteryzuje si¢ wlasng $ciezka wzrostu, oddzielnie dla
kazdego kraju oszacowano trend za pomoca filtru Hodricka-Prescotta (HP), ktory jest
powszechnie uznawany jako narzedzie ku temu stuzgce. Odchylenia od trendu interpretuje
si¢ za$ jako wahania cykliczne. Parametrem w tej metodzie jest tzw. parametr wygtadzania
lambda, ktorego warto$¢ dla czestotliwosci kwartalnej wynosi 1600 (WARzAEA 2013,
s. 113). Wyznaczone w ten sposob fluktuacje koniunkturalne staty si¢ przedmiotem
dalszych badan.

W celu weryfikacji pierwszej hipotezy niezbgdne jest wyznaczenie punktow
zwrotnych oszacowanych szeregdéw, dlugosci poszczegoélnych faz oraz catych cykli,
amplitud faz oraz ich intensywnosci. Z punktu widzenia integracji gospodarczej oraz
polityki  stabilizacyjnej istotny jest rowniez pomiar synchronizacji wahan
koniunkturalnych.

Weryfikacja drugiej hipotezy badawczej wymaga wybrania odpowiednich
zmiennych, reprezentujacych polityke fiskalng i monetarna, ktorych efekty maja zostaé
poddane ocenie w procesie stabilizowania koniunktury gospodarczej. Dobér zostanie
dokonany w oparciu o metod¢ analizy i krytyki pismiennictwa. Ponadto, jest on
podyktowany dostepnoscia porownywalnych danych statystycznych.

Debaty na temat polityki banku centralnego, najczesciej odnosza si¢ do
ksztattowania si¢ stopy procentowej jako gltoéwnego instrumentu wiadz monetarnych
pomimo, iz to podaz pieniadza jest niejako gtownym czynnikiem regulujacym aktywno$¢
w gospodarce®. Wiele bankéw centralnych na $wiecie (w tym Europejski Bank Centralny),
niezaleznie od celu i strategii, prowadzi wlasng polityke, poprzez ustalanie poziomu stopy
procentowej. Decyzje wladz monetarnych, podejmowane w celu realizacji obranej
strategii, dotycza bezposredniego wptywu na krotkoterminowe stopy procentowe na rynku
mig¢dzybankowym. Przeklada si¢ to na poziom stop depozytowych i kredytowych (ROSIEK
2011, s. 121). W pracy wykorzystano zatem poziom trzymiesi¢cznych stop procentowych

¥ www.statsoft.pl. 21.01.2019 r.

* Zgodnie z teorig preferencji ptynnosci, ktéra jest punktem wyjécia do analizy skutecznosci instrumentow
monetarnych w niniejszej pracy, polityke pieni¢zng mozna interpretowaé zardwno poprzez podaz pieniadza,
jak i stope procentowa (MANKIW, TAYLOR 2009, s. 349-350).
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rynku miedzybankowego w badanych krajach. Ponadto, analizie poddano agregat
pieni¢zny M3 oraz kurs walutowy EUR/USD.

Miarg interwencji panstwa w procesy gospodarcze jest stosunek wydatkow
publicznych do PNB (WINIARSKI 2006, s. 35) lub do PKB (STiGLITZ 2004; GALI 1994,
ZAWOJISKA, Pi1sa 2007). W pracy wykorzystany zostanie udzial wydatkow rzadowych
w PKB po stronie wydatkowej oraz udziat wptywow z podatkoéw po stronie dochodowej.

Podstawa oceny bedzie analiza zwigzkéw oraz wplywu zmiennych
reprezentujgcych polityke monetarng i fiskalng na wahania koniunkturalne. W tym celu
wykorzystana zostanie metoda korelacji, ktora pozwala na okreslenie stopnia
wspotzaleznosci miedzy badanymi zmiennymi, oraz metoda regresji, ktéra umozliwia
okreslenie zwigzkoéw przyczynowo-skutkowych migdzy badanymi wielko$ciami w danym
okresie.

W celu okreslenia wptywu polityki stabilizacyjnej na wahania cykliczne
zastosowany zostanie wielowymiarowy model wektorowej autoregresji (VAR - vector
autoregression model). Pozwala on na bezposrednie powigzanie zmian w instrumentach
polityki gospodarczej ze zmianami w ostatecznych kategoriach makroekonomicznych.
Estymacje moga by¢ rowniez wykorzystane do 0szacowania szybkosci transmisji fiskalnej
I monetarnej dzigki wygenerowaniu funkcji  reakcji zmiennych na impuls
(BROZDA-WILAMEK 2017, s. 180). Model ten jest stosunkowo prosta konstrukcja,
w ktorym nie dokonuje si¢ podziatu na zmienne egzo- i endogeniczne, a do estymacji
parametréw wykorzystuje si¢ klasyczng metod¢ najmniejszych kwadratow. Model moze
postuzy¢ do prognozowania zmiennych (Woicik 2014, s. 126). Analiza empiryczna
zostanie przeprowadzona zaréwno na szczeblu strefy euro jak i poszczegdlnych krajow
cztonkowskich.

W celu weryfikacji trzeciej hipotezy badawczej konieczny jest dobor odpowiednich
narzedzi, w celu zmierzenia koordynacji fiskalno-monetarnej oraz stopnia integracji
walutowej. Wybierajac miernik nastawienia fiskalnego, nalezy przyja¢ zatozenie, i1z
zastosowanie okreslonych narzedzi polityki fiskalnej znajduje wyraz w saldzie budzetu
(MaRrszALEK 2009, s. 38-39). Duza popularnoscia charakteryzuje si¢ koncepcja deficytu
strukturalnego - cyclically adjusted budget deficyt (CAB). Relatywizuje ona deficyt
budzetowy wzgledem stanu koniunktury (KoT 2003, s. 25). Do analizy nastawienia polityki
fiskalnej uwzgledniane jest rowniez cyklicznie skorygowane saldo pierwotne - cyclically

adjusted primary balance (CAPB) (HNATYSZYN-DZIKOWSKA 2009; SWIECICKI, MICHALEK

16



2014). Jest to CAB po wylaczeniu kosztow obstugi dlugu publicznego. Wskaznik ten,
publikowany przez Komisj¢ Europejska, zostanie wykorzystany w rozprawie.

W celu analizy koordynacji polityk fiskalnych krajow czionkowskich strefy euro
oszacowano indeks restrykcyjnosci fiskalnej FCI (Fiscal Condition Index), ktory
W najprostszym uje¢ciu stanowi réznice wartosci CAPB w okresie biezacym oraz warto$ci
CAPB w okresie bazowym. Wzrost indeksu w stosunku do roku poprzedniego oznacza
restrykcyjng polityke fiskalng w danym okresie, a jego spadek - polityke ekspansywna.
Interpretacja FCI nie powinna odnosi¢ si¢ do jego poziomoéw lecz do kierunku zmian (KOT
2003, s. 25).

W celu okreslenia nastawienia polityki monetarnej wybrano wskaznik warunkow
pienieznych MCI (Monetary Condition Index). Jest to $rednia wazona realnej
krotkookresowej stopy procentowej i kursu walutowego. Narzedzie te znalazto
zastosowanie w szczegolnosci wsérod bankow prowadzacych strategie bezposredniego celu
inflacyjnego (KucHARsKI 2012, s. 221). Banki centralne Kanady, Nowej Zelandii,
Norwegii | Szwecji w réznym stopniu wykorzystywaty ten wskaznik w prowadzeniu
polityki pieni¢znej. Ponadto, Mi¢dzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW) i1 Organizacja
Wspotpracy Gospodarczej 1 Rozwoju (OECD) obliczaja MCI na potrzeby oceny polityki
monetarnej wielu krajow (ERICSSON 1998, s. 237-238). Wskaznik ten jest wyznaczany jest
rowniez przez Komisje Europejska dla strefy euro.

W celu analizy koordynacji nastawienia fiskalnego krajow UGW wykorzystany
zostanie wspotczynnik korelacji. Jest to najczgsciej uzywana 1 najprostsza miara
koordynacji (SWIECICKI, MICHALEK 2014, s. 166). Laczne nastawienie polityk fiskalnych
oraz polityki monetarnej przedstawione zostanie natomiast na mapie restrykcyjnosci
(policy mix) oraz w odniesieniu do przebiegu komponentu cyklicznego.

Koordynacja polityki fiskalnej i monetarnej zostanie poddana analizie z punktu
widzenia stopnia integracji walutowej. W koncepcji europejskiej integracji ekonomicznej
szczegOlny nacisk zostat potozony na stabilno$¢ pienigzno-kursowa. Z tego wzgledu
stopien integracji monetarnej miedzy danym panstwem cztonkowskim, a strefg euro jako
cato$ci zostanie zmierzony za pomoca nastepujacych wskaznikow (BorROWIEC 2017, s. 10):

o podobienstwem realnej krotkoterminowej stopy procentowej rozumianym

jako $rednia arytmetyczna bezwzglednych rdznic w jej poziomach migdzy danym

panstwem cztonkowskim a UGW;
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. podobienstwem realnego efektywnego kursu walutowego rozumianym jako
srednia arytmetyczna bezwzglednych réznic w jego poziomach miedzy danym

panstwem cztonkowskim a UGW.
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3. Wybrane wyniki badan
3.1.  Analiza przebiegu i synchronizacji wahan koniunkturalnych

Synchronizacja cykli koniunkturalnych krajow cztonkowskich w strefie euro jest
niezwykle wazna w kontekScie ryzyka procyklicznego nastawienia ponadnarodowej
polityki monetarnej EBC wobec czes$ci krajow. Czynnik ten minimalizuje potencjalne
koszty uczestnictwa w unii walutowej. W wyniku przeprowadzonej procedury
dekompozycji szeregéw czasowych otrzymano sktadowg cykliczng badanych krajéw oraz
strefy euro®. W badanym okresie stopa wzrostu realnego PKB podlegala fluktuacjom
koniunkturalnym wokét trendu (Rys. 3).
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Rys. 3. Komponent cykliczny PKB (p.p.) krajow strefy euro (12) w okresie 1999Q1-
2018Q3

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie badan

Analiza graficzna pozwala na stwierdzenie, iz badane kraje charakteryzuja sig
zréznicowaniem pod wzgledem zmiennosci PKB. Jedna z podstawowych miar
synchronizacji cykli wzrostu gospodarczego jest wspotczynnik korelacji. Srednia warto$é
wspoétczynnika korelacji miedzy krajami w calym badanym okresie wyniosta 0,65.

Natomiast, w celu podjecia proby oceny czy szereg wprowadzonych reform od 2011 r.

> Obliczen dokonano za pomoca pakietu Statistica 13.1. oraz Gretl.
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przyczynit si¢ do wzrostu zbieznosci wahan cyklicznych, o0szacowano Kkorelacje
czastkowe. W pierwszym okresie (tj. od 1999Q1-2010Q4) wartos¢ wspotczynnika
wyniosta 0,74 za$ w okresie w drugim (tj. 2011Q1-2018Q3) — 0,48. Spadek mozna wigc
okresli¢ jako do$¢ znaczacy.

W celu uchwycenia istniejacych réznic, w zakresie wahan koniunkturalnych
pomiedzy heterogenicznymi gospodarkami strefy euro w wigkszym stopniu, wykorzystano
analize dywergencji cyklicznej. Miarg tak rozumianej synchronizacji cykli jest $rednia
arytmetyczna bezwzglednych roznic luki produktowej pomiedzy danym krajem a strefg

euro. Im réznice sa mniejsze, tym zbiezno$¢ cykliczna jest wigksza (BorROwWIEC 2017, s. 8-
9).

Tabela 1

Dywergencje cykliczne w strefie euro (12)

Dywergencja cykliczna
Belgia 0,54
Niemcy 0,64
Irlandia 1,88
Grecja 1,46
Hiszpania 0,54
Francja 0,49
Wtochy 0,45
Luksemburg 1,26
Holandia 0,52
Austria 0,56
Portugalia 0,72
Finlandia 1,02
Odchylenie standardowe 0,46

Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie badan

Na podstawie dywergencji cyklicznych mozna stwierdzié, iz stopien synchronizacji
cykli koniunkturalnych krajow strefy euro jest zréznicowany. Najwigksza synchronizacja
w badanym okresie charakteryzowaly si¢ takie kraje jak Wtochy, Francja i Holandia,
a najmniejszg Grecja, Irlandia i Luksemburg. W celu przeanalizowania zmiennos$ci wahan
cyklicznych w czasie, oszacowano miary dyspersji dla kazdego okresu (tabela 2).

Interpretacja oszacowanych warto$ci jest nastgpujgca: im mniejsze odchylenie
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standardowe oraz rozstgp oraz im wigksza liczba krajow znajdujacych si¢ w tej samej fazie

cyklu, tym synchronizacja jest wigksza.

Dyspersja wahan cyklicznych w krajach strefy euro (12) w okresie 1999Q1-2018Q3

Tabela 2

Odchylenie | Wartos¢ Wartos¢ Liczba krajow Liczba kr_aj()w
standardowe | maksymalna | minimalna Rozstep w fazie ekspansji w faz!e .
spowolnienia
1999Q1 0,99 1,90 -2,13 4,03 2 10
1999Q2 0,61 0,54 -1,66 2,20 3 9
1999Q3 0,72 1,53 -1,17 2,70 8 4
1999Q4 0,88 2,18 -0,95 3,12 11 1
200001 0,81 2,38 -0,12 2,51 10 2
2000Q2 0,61 1,88 -0,28 2,16 11 1
2000Q3 0,49 1,78 0,19 1,59 12 0
200004 0,55 1,56 -0,24 1,80 9 3
2001Q1 0,62 0,92 -1,33 2,24 7 5
2001Q2 0,98 0,65 -2,65 3,31 5 7
2001Q3 1,09 0,22 -3,24 3,46 1 11
2001Q4 0,96 0,19 -2,90 3,10 2 10
2002Q1 0,75 0,52 -2,13 2,65 1 11
2002Q2 0,58 0,23 -1,48 1,71 2 10
2002Q3 0,49 0,25 -1,43 1,67 1 11
2002Q4 0,84 0,30 -2,34 2,64 2 10
2003Q1 1,14 0,56 -3,51 4,07 1 11
2003Q2 1,07 0,83 -3,18 4,00 1 11
2003Q3 0,88 1,16 -1,84 2,99 1 11
200304 0,98 1,99 -1,12 3,12 4 8
2004Q1 0,84 2,01 -0,42 2,43 8 4
2004Q2 0,67 2,24 -0,32 2,57 11 1
2004Q3 0,67 1,90 -0,41 2,32 9 3
2004Q4 0,73 1,38 -0,95 2,34 7 5
2005Q1 1,08 1,08 -3,23 4,31 7 5
2005Q2 1,14 0,79 -3,66 4,45 9 3
2005Q3 111 1,49 -3,25 4,73 7 5
2005Q4 0,89 2,41 -1,35 3,75 8 4
2006Q1 0,68 1,85 -0,27 2,12 11 1
2006Q2 0,76 2,87 0,12 2,75 12 0
2006Q3 0,68 2,58 0,29 2,29 12 0
200604 0,87 3,51 0,89 2,62 12 0
2007Q1 1,23 5,04 1,17 3,87 12 0
2007Q2 1,59 6,75 1,20 5,55 12 0
2007Q3 1,48 6,33 1,12 5,21 12 0
2007Q4 1,25 3,77 -0,99 4,76 11 1
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20080Q1 1,34 2,30 -2,85 5,15 11 1
2008Q2 1,71 1,94 -3,92 5,86 10 2
2008Q3 1,84 0,88 -4,72 5,60 5 7
200804 1,80 -0,39 -6,32 5,93 0 12
200901 1,73 -2,21 7,79 5,58 0 12
2009Q2 2,04 -2,12 -8,76 6,64 0 12
200903 2,13 -0,20 -8,45 8,25 0 12
200904 1,69 1,32 -5,67 7,00 1 11
201001 1,06 2,11 -1,39 3,50 9 3
2010Q2 1,13 3,65 -0,33 3,98 11 1
2010Q3 1,69 3,61 -2,64 6,24 11 1
201004 2,17 4,97 -4,00 8,97 11 1
201101 2,15 4,83 -4,07 8,91 11 1
2011Q2 1,66 3,42 -2,87 6,29 11 1
2011Q3 1,30 2,38 -2,34 4,72 10 2
201104 1,18 1,42 -2,87 4,29 6 6
201201 1,08 0,25 -3,29 3,54 2 10
2012Q2 1,06 -0,19 -3,22 3,03 0 12
2012Q3 0,95 -0,44 -3,41 2,98 0 12
201204 1,10 -0,32 -4,63 4,30 0 12
201301 1,46 0,48 -5,54 6,02 1 11
2013Q2 1,54 2,14 -4,41 6,55 2 10
2013Q3 1,28 2,26 -2,96 5,22 4 8
201304 0,83 2,10 -1,48 3,58 9 3
201401 0,98 3,01 -1,01 4,03 7 5
2014Q2 1,19 3,25 -1,28 4,53 7 5
2014Q3 0,98 2,88 -0,87 3,75 8 4
201404 1,04 2,71 -0,88 3,59 10 2
201501 2,21 7,12 -0,76 7,88 8 4
2015Q2 3,66 12,91 -0,64 13,55 8 4
201503 4,18 14,78 -0,54 15,32 10 2
201504 3,38 11,71 -1,39 13,11 9 3
201601 1,16 3,46 -1,37 4,83 10 2
20160Q2 1,84 1,16 -5,77 6,93 9 3
2016Q3 2,01 1,18 -6,53 7,71 8 4
2016Q4 1,27 1,08 -4,02 5,10 6 6
2017Q1 1,19 0,93 -3,74 4,67 5 7
2017Q2 0,85 0,64 -2,14 2,77 7 5
2017Q3 0,69 0,91 -2,02 2,93 8 4
2017Q4 0,77 0,84 -2,30 3,14 7 5
201801 0,52 0,78 -1,17 1,95 6 6
2018Q2 0,41 0,54 -1,07 1,60 2 10
201803 0,79 0,44 -2,73 3,17 1 11

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie badan
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Na podstawie analizy miar rozproszenia nie mozna sformutowaé jednoznacznych
wnioskow. Odchylenie standardowe w pierwszym badanym podokresie na przemian ro$nie
oraz maleje i osigga maksimum w ostatnim kwartale (4Q2010 r.). W kolejnych latach
miara ta nieznacznie stabilizuje si¢ i osigga minimum w drugim kwartale 2018 r. Rozstep
za$ charakteryzowal si¢ wigkszym zroznicowaniem od roku 2011. Nalezy roéwniez
podkresli¢, iz obie warto$ci znacznie rosng w 2015 r. na skutek imponujacego tempa
wzrostu PKB Irlandii®. Analiza liczby krajow, znajdujacych sie w fazie ekspansji lub
recesji, rowniez nie przynosi klarownych konkluzji. Do konca 3 kwartalu 2003 r., za
wyjatkiem pierwszej potowy roku 2001, mozna zaobserwowaé dos¢ silng i umiarkowang
synchronizacj¢ cykli. Nastepnie do konca 2005 r. zbiezno$¢ wahan nalezy okresli¢ jako
stabg. Od tego okresu do potowy roku 2013 r. nastgpita silna synchronizacja (niestety
czynnikiem sprzyjajacym byta tu podwdjna recesja w strefie euro). W ostatnich 5 latach
funkcjonowania UGW zdecydowana wigkszo$¢ okresow cechowala si¢ jednak podobnag
liczbg krajow znajdujacych si¢ w fazie ekspansji i recesji. Tak wigc mozna stwierdzié, iz
pod tym wzgledem drugi podokres badawczy (od 2011 r.) charakteryzowat si¢ nizsza

synchronizacjg wahan cyklicznych.

3.2. Koordynacja nastawienia polityk fiskalnych i polityki monetarnej w strefie

euro

W tabeli 3 zaprezentowano wyniki pomiaru korelacji FCI dla dwoch okresow:
pierwsza warto$¢ dla lat 1999-2010 (goérna) oraz druga warto$¢ dla okresu 2011-2018
(dolna)’. Zacieniowany obszar oznacza wzrost koordynacji w drugim okresie w stosunku

do pierwszego®.

® Wzrost ten byt spowodowany natozeniem si¢ w czasie wielu jednorazowych wydarzen (np. restrukturyzacja
przedsigbiorstw, przeniesienie aktywow ze spotek amerykanskich z powodu korzystnych przepisow
podatkowych oraz zakup samolotow).

" Wartosci dla roku 2018 s prognozami Komisji Europejskiej.

8 Wzrost koordynacji rozumiany jest jako bezwzgledny wzrost wartosci korelacji.
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Tabela 3
Korelacja nastawienia polityk fiskalnych krajow strety euro

BE | DE |IRL|GR | ES | FR | IT | LU | NL | AT | PT | FI Sé;i‘;a
., | 0.3 [007]-001[ 033032 [-0,14]-003 0 [-0,26] 0,26 0,12 [ 001 | .-
-0,45 | -0,38 | -0,63 | 0,63 | 0,29 | 0,11 |-0,07 | 0,34 | 0,27 | -0,40 | 0,16 | 0,03
. | 061 [-0.15[0,12[-007[0,27 [ 0,10 | 041 [-044]0,29 [ 054 | 0,75 |
0,83 0,19 | 0,13 | 0,61 | 0,62 | 0,60 |-0,08 | 0,30 | 0,61 | -0,21| 0,83
. |-051[-0.06]007 [-0,08]0,23 [ 038 [-014] 0,45 [ 047 | 050 | |~
0,25 | 0,09 | 0,70 | 0,31 | 0,74 | 0,15 | 0,26 | 0,65 | 0.23 | 0,77
L | 062024 [014]0,07 [ 0,33 032003023 025 | o
0,37 | -0,13]-0,22 | 0,30 | 0,25 |-0,65 |-0,12 | -0,09| 0,03
, | 0:28[010[-016(038 013038011 [ 050 |
0,72 | 0,42 | 0,18 | 0,44 | 0,10 |-0,11 |-0,12 | 0,58
L |-026/ 060052023033 [008] 035 | __
054 | 0,58 | 0,44 | 0,42 | 0,32 | 0,24 | 0,91
| |-053[-0.12[027] 031 [-034[ 031 | -
053 | 033031047 |-041| 0,75
, 0100441007 042011 |
0,52 | -0,05| 0,49 | -0,07 | 0,73
20,15] 0,41 | 0,43 | 0,68
L 1026|008 |021| 039 | Nt
0,20 | 0,01 | -0,20
1 loss|042| 031 | AT
0,40 | 0,64
L 1008|050 | PT
0,52
1 | 5og | FI
1 Strefa
Euro

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie badan

Jak wynika z powyzszych danych, w drugim badanym okresie w wigkszosci
przypadkoéw korelacje pomiedzy poszczegdlnymi czionkami strefy euro umocnily sie.
Mialo to miejsce w blisko 58% analizowanych zwigzkéw. Sita korelacji jest jednak dos¢
zrdznicowana wsrdd badanych krajow. Nalezy rowniez zaznaczyC, iz w niektorych
sytuacjach, gdzie nie odnotowano bezwzglednego wzrostu korelacji, niektore wartoSci
pomiedzy dwoma badanymi okresami byty dos¢ zblizone (np. korelacje Francji z Belgia
lub Luksemburgiem®). Rozdzielajac strefe euro na tzw. panstwa rdzenia (Belgia, Niemcy,
Francja, Luksemburg, Holandia) oraz kraje PIIGS (Portugalia, Irlandia, Wiochy, Grecja,
Hiszpania) mozna zauwazy¢, ze w drugiej grupie na 10 mozliwych zwigzkéw korelacja

umocnita si¢ w 8 przypadkach natomiast w pierwszej — w 4. Nie mozna jednak

% Poréwnujac Luksemburg z innymi krajami nalezy pamietaé o tym, iz kraj ten charakteryzuje sie
niespotykanymi w Europie zréwnowazonymi i stabilnymi w $rednim okresie finansami publicznymi. (do
2007 r. kraj posiadat jednocyfrowy dtug publiczny - 7,7%). Luksemburg ma tez najmniejszy udziat w PKB
catego obszaru walutowego (0,3%).
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jednoznacznie stwierdzi¢, iz kraje w ramach tych grup charakteryzuja si¢ wzglednie
Scislejsza koordynacja w stosunku do pozostalych panstw, natomiast pozytywnym
aspektem jest wzrost sity korelacji pomiedzy poszczegdlnymi krajami rdzenia i PIIGS. Na
25 mozliwych wzajemnych powigzan bezwzgledny wzrost koordynacji nastapit
w 17 przypadkach.

Okres 2011-2018 charakteryzowal si¢ silniejsza koordynacja polityk fiskalnych
poszczegdlnych krajow z calg strefg euro. Wzrost wartosci korelacji mial miejsce
w 8 krajach. Sita korelacji znacznie wzrosta w przypadku Irlandii, Francji, Wtoch,
Luksemburga i Austrii. Niewiele umocnita si¢ koordynacja Niemiec i Hiszpanii. Spadek
korelacji wystgpit natomiast w Grecji, Holandii, Portugalii i Finlandii. Stabsza koordynacja
nastawienia fiskalnego teoretyczniec moze wynika¢ ze stabszej korelacji cykli
koniunkturalnych tych krajow ze strefg euro. Analiza dywergencji cyklicznej
wspomnianych krajow nie potwierdza jednak tego przypuszczenia. Alternatywna hipoteza,
dotyczaca spadku koordynacji polityki fiskalnej jest pojawienie si¢ pokusy naduzycia
(moral hazard). Rownocze$nie moze to tez by¢ wynikiem tzw. efektu pasazera na gape
(free rider problem). Kraje moga ocenia¢ wptyw swoich decyzji fiskalnych jako znikomy
dla strefy euro. Za tym argumentem przemawia fakt, iz $redni udziat PKB tych krajow
w calej strefie euro, dla catego badanego okresu wynosi jedynie 2,2%; 6,7%; 1,8% oraz
2% kolejno dla Grecji, Holandii, Portugalii i Finlandii. Spadek koordynacji w przypadku
Grecji moze wynika¢ tez zprzyjetych zobowigzan, w postaci wdrozenia reform
I oszczednosci  w odpowiedzi na pakiety pomocowe, udzielone przez instytucje
ponadnarodowe. Innymi przyczynami spadku koordynacji moze by¢é wystgpowanie
szokow asymetrycznych, rozna struktura gospodarek oraz problemy dyskrecjonalnej
polityki fiskalnej.

Koordynacje fiskalno-monetarna, za pomoca mapy restrykcyjnosci, przedstawiono
na rysunku 4. Jak wskazuje A. Kot, najbardziej pozadang sytuacja jest, gdy ruch policy mix
odbywa si¢ wzdtuz linii o nachyleniu —45 stopni. W takim przypadku zaciesnianiu polityki
fiskalnej towarzyszy poluzowanie monetarne i odwrotnie (Kot 2003, s. 26). Jednak jak
zauwaza P. Marszalek pomimo, ze za optymalny wariant policy-mix uznaje si¢ zwykle
restrykcyjng polityke fiskalng i ekspansywng monetarng, z uwagi na brak zagrozenia dla
budzetu, oraz nie ostabiania popytu inwestycyjnego sektora prywatnego, to polityka
skoordynowana wcale nie musi oznacza¢ tylko jednego wariantu. Przy wychodzeniu
Zrecesji pozadane moze by¢ potaczenie dwodch ekspansywnych polityk (szczegdlnie

w przypadku problemu zero bound lub putapki ptynnosci) (MARSZALEK 2009, s. 103-104).
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Wynika z tego, ze analiza synchronizacji nastawienia fiskalnego i monetarnego powinna
réwniez uwzglednia¢ sytuacje gospodarczg, a raz optymalne warianty policy mix mogg si¢

zmieniac.

FCI

MCI

Rys. 4. Policy-mix w strefie euro w latach 1999-2018

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie badan

Pierwsze dwa lata funkcjonowania strefy euro charakteryzowaty si¢ stopniowym
luzowaniem obu polityk, co bylo zapewne podyktowane checia pobudzenia wzrostu
gospodarczego. Rok 2002 przyniost zacie$nienie fiskalne, ktoremu towarzyszylo
poluzowanie polityki monetarnej. Do roku 2008 polityka pieni¢zna byla coraz bardziej
restrykcyjna, czemu raz towarzyszylo zaciesnienie (2003, 2005, 2006), a raz poluzowanie
(2004, 2007, 2008) fiskalne. Nalezy podkresli¢, iz ekspansywna polityka fiskalna byta
prowadzona W czasie pogarszania si¢ sytuacji finansow publicznych krajow
cztonkowskich. Generalnie wigc, w calym tym okresie mozna dostrzec rozbieznos$ci
i asymetrie w koordynacji obu polityk. Od 2009 r. warunki pieni¢zne byly coraz bardziej
ekspansywne, natomiast nastawienie fiskalne po poluzowaniu w roku 2009, od 2010 byto
coraz bardziej restrykcyjne, co moglo wynika¢ z wprowadzenia programéw
oszczgdnos$ciowych.

Okres 2011-2018 zdecydowanie charakteryzowal si¢ luzng polityka monetarna,
z wyjatkiem lat 2013-2014. Stosunkowo bardziej restrykcyjna polityka pieni¢zna

prowadzona przez EBC w tym okresie, w potaczeniu z ograniczong polityka fiskalna
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spowodowata deflacyjng presj¢ na gospodarke strefy euro i utrudnita wzrost gospodarczy.
Nastepnie EBC zmienil kierunek i1 zaczat ponownie tagodzi¢ polityke.

Od roku 2012 polityka fiskalna zaczeta dazy¢ do poluzowania. Biorgc pod uwage,
iz w strefie euro w tym okresie mozna byto zaobserwowaé tendencje deflacyjne oraz
ryzyko wystapienia putapki ptynnosci, stymulacyjnego i ekspansywnego oddziatywania
nalezatoby oczekiwac¢ wtasnie od polityki fiskalnej. Uwzgledniajac powyzsze rozwazania,
dotyczace wariantu policy mix w okresie recesji lub problemu zero bound, takie
nastawienie nalezaloby uzna¢ za korzystne. Niemniej jednak rozwigzania teoretyczne nie
do konca mogg sprawdzac si¢ w rzeczywistosci. We wspotczesnej debacie ekonomicznej
czesto zwraca si¢ uwage na ograniczenia wladz fiskalnych w skutecznym pobudzaniu
koniunktury. Dynamiczne ujg¢cie analizowanych wskaznikow nastawienia fiskalnego,
monetarnego i policy-mix (PMI) (prawa os$) na tle komponentu cyklicznego strefy euro

, : . 1
(lewa 0$) przedstawiono na ponizszym rysunku™.
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Rys. 5. Komponent cykliczny PKB (p.p.) strefy euro (12) oraz wskazniki restrykcyjnosci
fiskalnej, monetarnej, policy-mix (PMI)

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie badan
Wspotczesnie wskazuje sie, iz jednymi z wspomnianych ograniczen polityk
fiskalnych sa zbyt sztywne regulacje fiskalne, ograniczajace mozliwos¢ adekwatnych
reakcji podatkowych w odpowiedzi na fluktuacje koniunktury, badZz w czasie zastoju
gospodarczego, co moze uniemozliwi¢ unii walutowej optymalne nastawienie fiskalne na

poziomie zagregowanym (HEIN, TRUGER 2014, s. 22, BENASSY-QUERE i in. 2016, s. 11).

% Dane dotyczace komponentu cyklicznego posiadaja czestotliwo$é kwartalng, natomiast wskazniki
restrykcyjnosci — roczng. Niemniej jednak, ich tgczna analiza pozwala na zaobserwowanie tendencji
i kierunku zmian.
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Ograniczenia antycyklicznej polityki fiskalnej moga wynikaé tez z decyzji wykonawczych
EBC, ktore niosag ze sobg tzw. efekty dystrybucyjne. Jak twierdzi A. Orphanides,
przyniosly one korzysci wybranym panstwom czlonkowskim postrzeganym jako
stosunkowo silne, poprzez skierowanie globalnego popytu na bezpieczne aktywa
denominowane w euro do tych panstw. Asymetryczne efekty dystrybucji sa wigc
natozonym podatkiem od polityki EBC w odniesieniu do kosztu finansowania dlugu
panstwowego dla niektorych krajow. Konsekwencja tego byly bardziej rygorystyczne
warunki fiskalne, co skutkowato nadmiernie restrykcyjng polityka fiskalng dla strefy euro
jako catosci (ORPHANIDES 2017, s. 13-16). Biorac pod uwage tempo wzrostu PKB
w strefie euro oraz utrzymujaca si¢ skal¢ napigcia mozna przypuszczaé, iz ogdlne
stanowisko polityki fiskalnej w strefie euro byto niewystarczajaco ekspansywne. Na
rysunku 5 jest to szczegodlnie widoczne od 4 kwartatu 2011 r. Wyjatkiem jest rok 2015 ale
jak juz wspomniano, W tym okresie istotny wplyw na wielko$ci zagregowane miat wzrost
gospodarczy w Irlandii.

Powyzsze dylematy rodza wiele alternatywnych rozwigzan, ktore miatyby
przyczyni¢ si¢ do lepszego funkcjonowania strefy euro. P. Bofinger stwierdza, iz
odpowiedni wariant policy-mix powinien by¢é mozliwy do osiggania poprzez wigkszg
elastycznos¢ polityk fiskalnych krajow czlonkowskich. Moglaby ona zostaé¢ osiggnigta
poprzez akceptacj¢ okresowo zwigkszonych deficytow budzetowych (BOFINGER 2003,
S. 7). Innymi sposobami na poprawg stabilizacyjnego oddziatywania polityki fiskalnej sg
transfery pieniezne (PISSARIDES 2016, s. 135), utworzenie budzetu strefy euro (DE
GRAUWE, YUEMEI 2016, s. 146) lub rézne formy funduszy (ALLARD 2013, s. 19). Nie od
dzisiaj rowniez postulowany jest pomyst utworzenia unii fiskalnej. Jak zaznacza jednak
A. Orphanides wigkszo§¢ pomystow wiaze si¢ ze zmianami w traktatach, co zaktada
jednogto$ne zgode rzadow wszystkich panstw cztonkowskich strefy euro. W celu
wzmocnienia koordynacji fiskalno-monetarnej bardziej obiecujacym podejsciem bytoby
skoncentrowanie si¢ na zmianach, ktére mogg zosta¢ wdrozone przez niezalezne instytucje
Unii Europejskiej zgodnie z obowigzujagcym traktatem. Ponadto, autor podkresla, iz
naczelng zasada powinno by¢ sprawiedliwe traktowanie wszystkich panstw nalezacych do
strefy euro przez EBC. Wladze monetarne moglyby zrezygnowaé z polegania na
prywatnych agencjach ratingowych w celu ustalenia, czy obligacje skarbowe kwalifikujg
si¢ do operacji otwartego rynku oraz przywrdci¢ pelne rozlozenie strat na kraje
cztonkowskie unii walutowej, poprzez podziat obcigzen fiskalnych i taczenie ryzyka
(ORPHANIDES 2017, s. 20-21).
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Podsumowanie

Analiza przebiegu wahan koniunkturalnych pozwolita stwierdzié, iz badane kraje
charakteryzujg si¢ zréznicowaniem pod wzglegdem zmiennosci PKB. Spadek
synchronizacji cykli w drugim podokresie badawczym, podaje w watpliwos$¢ prawdziwosé
hipotezy o endogeniczno$ci optymalnego obszaru walutowego. Podobnych wnioskow
dostarcza analiza liczby krajow, znajdujacych si¢ w fazie ekspansji lub recesji. Kraje strefy
euro charakteryzujag si¢ ponadto zroéznicowanym stopniem synchronizacji cykli
koniunkturalnych z cyklem unii walutowej. Zjawisko to budzi niepokdj, gdyz mozna
przypuszczaé, iz w pokryzysowej rzeczywistosci i wobec nowych wyzwan, ktorym musi
sprosta¢ Unia Europejska, pojawito si¢ ryzyko desynchronizacji wahan aktywnosci
gospodarczej. Z tego wzgledu, niezwykle istotna jest analiza koordynacji fiskalno-
monetarnej w strefie euro.

Teoretycznie, koordynacja narodowych polityk fiskalnych oraz ich zagregowanego
nastawienia z polityka monetarng EBC, okazala si¢ bardziej optymalna w drugim
analizowanym okresie tj. w latach 2011-2018 (w wigkszoséci przypadkow potaczenie
dwoch ekspansywnych polityk wobec stabego wzrostu gospodarczego, zagrozenia putapka
ptynnosci i ujemnych stop procentowych) w stosunku do lat 1999-2010, kiedy to mozna
bylo zaobserwowaé wiele asymetrii i rozbiezno$ci. Wydaje si¢ zatem, iz przyjegcie szeregu
wspomnianych reform wspomoglo proces koordynacji (szczegdlnie w przypadku
nastawienia fiskalnego). Niemniej jednak, analiza uwarunkowan synchronizacji fiskalno-
monetarnej oraz uwzglednienie sytuacji w unii walutowej nie pozwala na wyciagnigcie
jednoznacznych wnioskow. Polityka fiskalna, moze nie by¢ wystarczajaco ekspansywna na
poziomie zagregowanym. Analizujac jednak drugi okres badawczy, nalezy zaznaczy¢, iz
pewne podioze dla koordynacji obu polityk wystapito na skutek ztagodzenia stanowiska
Europejskiego Banku Centralnego odnosnie problemoéw finanséw publicznych krajow
cztonkowskich strefy euro, poprzez skup na rynku wtéornym obligacji rzagdowych oraz
rozpoczgcie w marcu 2015 r. ilosciowego luzowania polityki pieni¢zne;.

Trudno jednak zaakceptowal powyzsze dzialania jako czynnik majacy trwale
wzmocni¢ wspodlne, skuteczne oddziatywanie polityki fiskalnej 1 monetarnej na gospodarki
UGW. Niekonwencjonalna polityka monetarna moze by¢ pomocna, gdyz tagodzi warunki
pieni¢zne w sektorze prywatnym, ale takze, co istotne, zmniejsza koszty refinansowania

dlugu publicznego, zmniejszajac w ten sposob obcigzenie budzetowe rzadu. Niemniej
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jednak, przy ujemnych stopach procentowych w dlugim okresie moze traci¢ na
skutecznosci. Jej zakonczenie natomiast zawsze stwarza ryzyko kolejnej reces;ji.

Wyniki badan potwierdzajg skale problemow, z jakimi obecnie mierzy si¢
europejska Unia Gospodarcza i Walutowa. Z tego wzgledu, wskazana jest kontynuacja
badan. Poglebiona analiza cech morfologicznych cykli koniunkturalnych krajow strefy
euro, umozliwi oceng wspolczesnych uwarunkowan i zagrozen dla integracji gospodarczej
w Europie. Weryfikacja statystyczna i ekonometryczna oraz sprowadzenie badan na
szczebel poszczegdlnych krajow cztonkowskich, pozwoli na pelng analize obserwowanych
zjawisk. Mozliwa bedzie ocena przyjetych reform po kryzysie gospodarczym z 2008 r.
w kontekscie stabilizacji koniunktury gospodarczej oraz okreslenie roli koordynacji

fiskalno-monetarnej w warunkach integracji walutowej.
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