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Podobienstwo szokéw makroekonomicznych jest jednym z warunkéw
utworzenia i efektywnego funkcjonowania europejskiej unii gospodarczej 1 walutowe;j
(UGW). Umozliwia ono stabilizacje gospodarki krajowej za posrednictwem polityki
monetarnej prowadzonej przez Europejski Bank Centralny (EBC) i zmian nominalnego
kursu waluty europejskiej. W warunkach asymetrii szokéw nie jest ona mozliwa,
stabilizacja gospodarki musi odby¢ si¢ za posrednictwem innych mechanizméw —
polityki fiskalnej i mechanizméw rynkowych.

Zagadnienia te sa przedmiotem rozwazan tego rozdzialu monografii. Ich
podstawa teoretyczna jest teoria optymalnych obszaréw walutowych, podstawa
empiryczna — wyniki przeprowadzonych badan, ktérych przedmiotem jest zaréwno
podobienistwo szokéw makroekonomicznych, jak i mechanizmy stabilizacyjne
w strefie euro. Maja one na celu ustalenie, w jakim stopniu szoki makroekonomicznej
w gospodarce krajowej sa zgodne z szokami w strefie euro, a takze okreSlenie roli
monetarnych i fiskalnych mechanizméw stabilizacyjnych oraz elastycznosci ptac
w stabilizacji gospodarki. W badaniach zastosowano dwie metody: metodg statystki
opisowej — w celu ustalenia podobienstwa szokdéw, oraz analiz¢ korelacji — w celu
okreslenia roli poszczegdlnych mechanizméw w stabilizacji gospodarki przez zbadanie
sity wspdtzaleznosci tych mechanizméw i warunkéw cyklicznych gospodarki.

3.1. Podstawy teoretyczne problemu badawczego

Szoki makroekonomiczne i towarzyszace im mechanizmy stabilizacyjne w unii
walutowej sa przedmiotem badan teorii optymalnych obszaréw walutowych”.
Przypisuje ona szokom istotne znaczenie w tworzeniu i funkcjonowaniu unii
walutowej. Ich podobiefnistwo jest jednym z kryteri6w optymalnych obszaréw
walutowych. Wedtug Mundella wplyw szokéw na gospodarke regionu powinien
stanowié nawet gléwna przestanke wyboru zarysu unii walutowej’*. Asymetria szokéw
wewnatrz unii walutowej wyklucza stabilizacj¢ gospodarki krajowej za posrednictwem
polityki monetarnej i zmian nominalnego kursu wspdlnej waluty.

" R. Mundell, A Theory of Optimum Currency Areas, “American Economic Review” 1961, vol. 51, s.
657-665; R. McKinnon, Optimum Currency Areas, “American Economic Review” 1963, vol. 52, s. 717-
725.

™ R. Mundell, op. cit.
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Teoria optymalnych obszaréw walutowych wskazuje takze na mechanizmy
dostosowawcze do asymetrycznych szokéw. Jednym z tych mechanizmdéw jest
elastyczno$¢ rynkéw pracy, obejmujaca zaréwno elastyczno$¢ ptac, jaki i mobilnosé
sity roboczej. Mundell podkresla szczegblna rolg tej drugiej strony elastycznosci
rynkéw pracy w dostosowaniu do asymetrycznych szokéw, traktujac ja jako substytut
asymetrii szokéw. Im asymetria ta jest wigksza, tym wigksza powinna by¢ mobilno$¢
czynnikéw produkcji wewnatrz obszaru walutowego.

Elastyczno$¢ rynkdéw pracy sprawia, ze place szybciej reaguja na zmiany
warunkéw cyklicznych, tagodzac tym samym wahania aktywnosci ekonomiczne;j.
W rzeczywistoéci ptace cechuje pewna sztywnos$¢, z opdznieniem reaguja one na
zmiang warunkéw cyklicznych, w dodatku reakcja ta jest asymetryczna. Wzrost ptac
jest tatwiejszy w czasie ekspansji gospodarczej, gdy wzrasta zatrudnienie, natomiast
podczas recesji place obnizaja si¢ wolniej, a ci¢zar dostosowania przemieszcza si¢
na zatrudnienie i czas pracy’.

Mobilnos¢ sity roboczej wzrosta w strefie euro po ustanowieniu strefy
Schengen. Strefa euro jest jednak bardzo zréznicowane pod wzgledem wydajnosci
pracy, giéwnej determinanty poziomow ptacy realnej. Gdy ptac realne sa silnie
zréznicowane wewnatrz obszaru walutowego, gléwnym motywem transgranicznych
przeptywow sity roboczej sa réznice w ich poziomach, a nie odmienno$¢ warunkéw
cyklicznych wynikajaca z asymetrii szokéw. W warunkach sztywno$ci ptac, przeptywy
sity roboczej moga sprzyja¢ zaréwno stabilizacji, jak 1 destabilizacji gospodarki.
W skrajnych sytuacjach moga one przybra¢ posta¢ eksportu bezrobocia.

W zaleznosci od trwatosci szoku, mobilnos¢ sity roboczej odgrywa odmienng rolg
w dostosowaniu do szokéw. Gdy szoki sa tymczasowe, krétkookresowa mobilnosé
pracy nie jest uzasadniona ekonomicznie z powodu wysokich i nieodwracalnych
kosztéw migracji. Tego rodzaju mobilno$¢ czynnikéw produkcji nie istnieje w zadne;j
z funkcjonujacych unii walutowych na $wiecie. Natomiast przemieszczanie czynnikdw
produkcji moze okaza¢ si¢ konieczne w wypadku pojawienia si¢ trwatych szokdéw,
wymagajacych dostosowan strukturalnych. Przeplywy sity roboczej moga utatwié
te dostosowania.

Teoria optymalnych obszaréw walutowych wskazuje takze na dwa inne
mechanizmy stabilizacyjne, tj. na integracje¢ rynkéw finansowych i integracje fiskalna.
Integracja finansowa zmniejsza potrzebe dostosowania kursu walutowego. Umozliwia
ona ztagodzenie skutkéw asymetrycznych szokéw popytowych za posrednictwem
przeptywéw kapitatowych. W warunkach wysokiego stopnia integracji rynkéw
finansowych nawet niewielkie zmiany w stopach procentowych moga wywotaé
rownowazace przeptywy kapitalu migdzy krajami partnerskimi. Zmniejszaja one
réznice w poziomach dtugoterminowych stép procentowych, utatwiajac finansowanie
nierdwnowagi zewngtrznej i wzmacniajac efektywno$¢ alokacji zasobéw. Integracja

> M. Abbritti, S. Fahr, Macroeconomic implications of downward wage rigidities, ECB, Working Paper
Series, 2011, no. 1321; R. Beyer, F. Smets, Labour market adjustments in Europe and the US: How
different?, “Economic Policy” 2015, vol. 30(84), s. 643-682; D. Colander, Why Wages Don’t Fall during a
Recession, Truman Bewley, Harvard University Press 1999.
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finansowa nie stanowi substytutu dostosowania do stalych i trwatych szokéw
podazowych, wymagajacego zmian strukturalnych w gospodarce. Zwigkszajac dostep
do rynkéw kapitatowych, integracja finansowa moze utatwi¢ niezbgdne dostosowania
strukturalne’®. W stabilizacji gospodarki dotknigtej tymczasowym szokiem popytowym
wazng role odgrywa tez dywersyfikacji portfela inwestycyjnego. Dziata ona jak
amortyzator w sytuacji pojawienia si¢ asymetrycznego szoku’’.

W strefie euro coraz bardziej zintegrowane rynki finansowe powinny znacznie
zwiekszy¢ mozliwosci reakcji gospodarki na szoki, jak to si¢ dzieje obecnie w Stanach
Zjednoczonych. Rynki te odgrywaja tam znacznie wigksza rolg niz dzialania rzadu
federalnego w neutralizacji szokéw doznawanych przez péinocnoamerykanskie stany.
W latach 1963-1990 az 39% zaktécen w produkcie krajowym brutto i konsumpcji byto
zatagodzonych przez rynki kapitalowe, podczas gdy 23% przez rynki kredytowe i tylko
13% przez transfery rzadu federalnego™®.

Europejskie rynki finansowe nie sa jeszcze w petni zintegrowane. Utworzenie
UGW silnie wzmocnito inne katalizatory zmian w sektorze finansowym, jakimi sa
zmiany technologiczne i program rynku wewnetrznego. Rezultatem tego jest powstanie
duzego i bardziej przejrzystego jednolitego rynku finansowego. Wspdlna waluta
europejska doprowadzita do wigkszej integracji rynkéw obligacji, przyczyniajac si¢ do
zmniejszenia sktonno$ci instytucjonalnych inwestoréw do inwestowania w aktywa
krajowe. Zwigkszyta si¢ rowniez rola tej waluty na europejskich rynkach kredytowych,
poniewaz wyeliminowanie ryzyka kursowego oraz zbiezno$¢ stép procentowych
sktania klientéw do zagranicznych pozyczek. Gtéwna rolg w stabilizacji gospodarczej
i dostosowaniu strukturalnym odgrywaja przeptywy finansowe migdzy krajami.
Ogolnoswiatowy kryzys finansowy po 2007 doprowadzit jednak do silnej dezintegracji
rynkéw finansowych w strefie euro. Zmniejszyt takze rolg integracji finansowej
w stabilizacji gospodarki w czasie wielkiej recesji w strefie euro w latach 2008-2009.
W reakcji na kryzys finansowy wzmocniono wymogi ostrozno$ciowe i nadzorcze,
ustanowiono réwniez nowe mechanizmy europejskiej integracji finansowej -
Europejski System Nadzoru Finansowego, Europejski Mechanizm Stabilno$ci i uni¢
bankowa. Rozpoczgto takze dlugookresowy proces budowy unii rynkéw kapitalowych
w UE. Wszystkie te dziatania wzmocnig integracje rynkéw finansowych w strefie euro
i jej role w stabilizacji gospodarki.

Integracja fiskalna utatwia dostosowanie do asymetrycznych szokéw za
posrednictwem systemu transferéw z budzetu federalnego’””. Centralizacja funkcji
stabilizacyjnej jest uzasadniona, gdy panstwa nie dysponuja skutecznymi
instrumentami zarzadzania szokami asymetrycznymi. Budzet federalny przejmuje
w istocie funkcj¢ stabilizacyjna budzetéw krajowych, wyréwnujac poziom dochodu

6 J. Ingram, Regional Payments Mechanisms: The Case of Puerto Rico, Princeton University Press,
Essays in International Finance, 1962, no. 98.

P, De Grauwe , Unia walutowa, PWE, Warszawa 2003, s. 243-244.

8 p_ Asdruabali, B. E. Sorensen, O. Yosha, Channels of Interstate Risk Sharing: United States 1963-1990,
“Quarterly Journal of Economics” 1996, vol. 111, s. 1081-1110.

" P. Kenen, The Optimum Currency Area: An Eclectic View, [w:] Monetary Problem of the International
Economy, red. R. Mundell, K. Swoboda, University of Chicago Press, Chicago 1969.
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i konsumpcji w obliczu wahan cyklicznych 1 statych zakl6cen dziatalnosci
gospodarczej. Budzet taki zapewnia wigksza stabilizacje gospodarkom unii walutowej,
poniewaz panstwa dotknigte szokiem asymetrycznym lub recesja maja mozliwos$¢
automatycznego korzystania z transferéw z budzetu federalnego.

Integracja fiskalna w strefie euro jest jednak zagadnieniem zlozonym
i niejednoznacznym, poniewaz obok argumentéw za federalizmem budzetowym
istniejg réwniez argumenty przeciw takiemu rozwiazaniu. Przede wszystkim podkresla
si¢, ze rozwiazanie takie jest zbyt ztozone. Odmienne tradycje i réznorodno$¢
krajowych systeméw podatkowych utrudnityby wprowadzenie podatku europejskiego.
Ponadto uwaza sig, ze istnieja prostsze rozwigzania, takie jak np. wprowadzenie
wspélnego systemu ubezpieczenia si¢ na wypadek bezrobocia lub ogdlnego systemu
ubezpieczeniowego, zaleznie od poziomu dochodu na mieszkanca. Te alternatywne
rozwiazania sa w istocie rzeczy rownie bardzo ztozone — jesli nie bardziej — i nie
pozbawione negatywnych stron. Mimo stosunkowo niewielkiego kosztu budzetowego,
wprowadzenie wspdlnego ubezpieczenia od bezrobocia jest nie tylko trudne, ale takze
ryzykowne, poniewaz panstwa czlonkowskie moga manipulowac statystyka
bezrobocia, aby zapewni¢ sobie najwigksze transfery®. Natomiast ogélne
ubezpieczenie od dochodu na glowe, jak zauwaza Meélitz, oddziatuje bardziej
na redystrybucje dochodu niz na stabilizacje jego poziomu®'.

Nastgpnie uwaza sig¢, ze istnienie budzetu federalnego w strefie euro nie jest
konieczne, poniewaz wraz 2z postgpujaca integracja rynkOw zmniejsza si¢
prawdopodobienstwo szoku asymetrycznego. Podkres$la si¢ takze, ze w UGW istnieja
juz wspdlne mechanizmy stabilizacyjne, ktérymi sg koordynacja polityki gospodarczej
panstw cztonkowskich oraz integracja finansowa.

Wreszcie wprowadzenie budzetu federalnego mogloby ostabi¢ rynkowe
mechanizmy dostosowania w UGW. System transferéw federalnych nie pobudza
do zmiany regionalnej alokacji czynnikéw produkcji, niezbgednej w dostosowaniu
strukturalnym. Nie stanowia takze zachety do przystosowywania kwalifikacji
zawodowych do szokéw technologicznych. Mobilnos¢ sity roboczej w strefie euro jest
mniejsza niz w dojrzatych uniach walutowych, system transferéw federalnych w UGW
moégltby wigc w wigkszym stopniu niz w dojrzatych uniach walutowych zmniejszy¢
rolg rynkéw pracy i rynkéw produktéw w procesach dostosowawczych.

Federalizm budzetowy w UGW nie wydaje si¢ obecnie mozliwym
rozwigzaniem. Wszystko bedzie zalezalo od skuteczno$ci alternatywnych
mechanizméw stabilizacji, a zwlaszcza od tego, czy budzety krajowe beda miaty
na tyle autonomii, aby sprostaé wymogom stabilizacji w obliczu rozlegtych
asymetrycznych szokéw. Silny wzrost dtugu publicznego w strefie euro, wywotany
ostatnim kryzysem gospodarczym i finansowym, znacznie zmienit priorytety polityki
fiskalnej. Stabilno$¢ finanséw publicznych stala si¢ wazniejsza od stabilizacji

80 A Italianer, J. Pisani-Ferry, Systémes budgétaires et amortissement des chocs régionaux: implifications
pour I’Union économique et monétaire, Economie Prospective Internationale, 1992, no 51, s. 67.

8Ly, Mélitz, Faut-il une assurance communautaire contre des différences de conjoncture? ,,Economie et
Statistique” (numer specjalny) 1993.
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gospodarki. Réwnie wazna jest skuteczno$¢ koordynacji polityki gospodarczej
w strefie euro jako mechanizmu stabilizacji catej gospodarki europejskiej, jak
i gospodarek krajowych UGW. Odno$nie do tej ostatniej stabilizacji, koordynacja jest
wielka niewiadoma. Skutkiem kryzysu jest wzrost dywergencji gospodarczej w strefie
euro i, co wydaje si¢ najistotniejsze, kryzys wiarygodnosci integracji europejskie;j.
Okolicznosci te zmniejszaja pole manewru koordynacji polityki gospodarczej panstw
cztonkowskich, zmierzajacej do stabilizacji ich gospodarek za posrednictwem
zréznicowanych dyskrecjonalnych srodkéw polityki fiskalnej.

3.2. Podobienstwo szokéw makroekonomicznych w strefie euro

Postgpowanie badawcze majace na celu ustalenie podobiefistwa szokéw
makroekonomicznych w strefie euro obejmuje identyfikacje szokéw popytowych
i podazowych, okreSlenie stopnia ich symetrii i konkordancji oraz badanie réznic
w reakcji gospodarki na szoki. Natur¢ szoku okresla si¢ na podstawie kierunkéw zmian
realnego PKB i indeksu jego cen. Szok popytowy wywoluje taki sam kierunek zmian
obu tych wskaznikéw, natomiast szok podazowy — kierunek przeciwstawny. Poniewaz
kierunki przesunigcia krzywych globalnego popytu i globalnej podazy moga by¢
odmienne, stanowi to podstawg rozréznienia szokdéw symetrycznych i szokéw
asymetrycznych. Nature szoku okre$lono na podstawie zmian poziomu PKB oraz
indeksu jego cen w stosunku do poprzedniego kwartatu. Metoda ta odpowiada
koncepcji klasycznych cykli koniunkturalnych, w ktorej fazy recesji i ekspansji
gospodarczej okresla si¢ gléwnie na podstawie zmian poziomu realnego PKB.
Za miarg zgodnosci szokéw przyjeto wskaznik konkordancji Hardinga i Pagana®. Jest
on definiowany jako stosunek liczby symetrycznych szokéw popytowych lub
podazowych wystepujacych w danym kraju do liczby takich samych szokéw
wystepujacych w catej strefie euro, pomnozony przez 100. Wskaznik ten przyjmuje
wartosci od 0 (catkowita niezgodnos$¢ szokéw) do 100 (catkowita zgodnos$¢ szokow).
Wskaznik konkordancji nizszy od 50 wskazuje na asymetri¢ szokéw (przewage
szokéw asymetrycznych nad szokami symetrycznymi), natomiast wskaznik
konkordancji wyzszy od tej wartoSci — na ich symetri¢ (przewage szokow
symetrycznych nad szokami asymetrycznymi).

Na podstawie wskaznikéw konkordancji nie mozna jednak okresli¢ stopnia
symetrii lub asymetrii szokéw. Z tego tez powodu badania nad konkordancja szokow
uzupelniaja badania réznic w reakcji gospodarki na szoki. Za miareg tej dyspersji
przyjeto dwa wskazniki: 1) odchylenie standardowe réznic w zmianach realnego PKB
miedzy danym kraje UGW a strefa euro w odniesieniu do szokéw symetrycznych; 2)
odchylenie standardowe réznic w zmianach realnego PKB migdzy danym krajem
UGW a strefa euro w odniesieniu do szokéw asymetrycznych.

Ocena podobienstwa szokéw w strefie euro uwzglednia zar6wno konkordancje
szokéw, jak i dyspersje w reakcji PKB na szoki. Aby zapewni¢ poréwnywalnos¢

82p. Harding, A. Pagan, Dissecting the cycle: a methodological investigation, “Journal of Monetary
Economics” 2002, vol. 49(2), s. 365-381.
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wynikéw badan, wskazniki konkordancji i dyspersji zostaly przedstawione w % ich
$redniej arytmetycznej. Nastepnie obliczono wskaznik podobienistwa szokéw, bedacy
$rednia arytmetyczna wskaznika konkordancji i $redniej arytmetycznej dwéch
wskaznikéw dyspersji. Poniewaz na podobienstwo szokéw wskazuja minimalne
warto$ci wskaznikéw dyspersji i maksymalne warto$ci wskaznika konkordancji, ten
ostatni wskaznik zostal przeksztalcony we wskaznik niezgodnos$ci szokéw. Im nizsza
jest warto$¢ tego wskaznika, tym wigksze jest podobienstwo szokéw.

Wyniki przeprowadzonych badan przedstawia tabela 1. Z wyjatkiem Irlandii,
Malty, Niderlandéw i Austrii, badania dotycza one okresu od drugiego kwartatu 1995
r. do drugiego kwartatu 2017 r. W Irlandii poczatkiem szeregu czasowego jest drugi
kwartal 1997 r., na Malcie — drugi kwartat 2000 r., w Niderlandach i Austrii — drugi
kwartal 1996 r. Z wyjatkiem Slowacji, gdzie korekta dotyczy wytacznie zmian
sezonowych, dane zostaty skorygowane o zmiany sezonowe i liczbg dni roboczych.

Tabela 1. Podobienstwo szokéw w krajach strefy euro

Kraje 1 2 3 4 5 6 7 8
Austria 56 22 87 50 0,35 0,64 79 45
Francja 66 12 82 67 0,40 0,55 77 47
Belgia 60 20 83 40 0,43 0,42 72 51
Niderlandy 50 28 86 32 0,35 0,45 68 55
Hiszpania 64 14 81 50 0,42 0,86 74 57
Wtochy 46 32 83 28 0,46 0,56 59 71
Stowenia 53 29 80 28 0,77 0,82 65 75
Niemcy 48 29 79 31 0,58 0,72 59 77
Portugalia 52 29 71 14 0,51 0,79 51 89
Finlandia 46 30 80 20 0,83 0,91 54 92
Cypr 52 28 71 18 0,94 1,15 52 100
Malta 47 18 68 11 1,60 1,86 57 122
Grecja 53 30 58 25 1,29 1,73 47 125
Luksemburg 49 35 84 26 1,56 2,43 62 125
Stowacja 54 28 64 4 1,31 1,93 44 133
Litwa 55 32 75 9 2,68 1,72 55 141
Estonia 62 17 69 12 2,33 2,28 56 145
Lotwa 46 38 72 8 2,12 2,22 45 154
Irlandia 50 28 68 21 4,75 2,66 56 201

$rednia 53 26 76 25 1,25 1,30 60 95
S 5,97 6,92 7,94 16,07 1,08 0,73 10,17 | 42,62
\" 11,26 26,62 10,44 | 64,28 86,40 56,15 16,95 44,86

Legenda: 1 — liczba szokéw popytowych; 2 — liczba szokéw podazowych; 2 — asymetryczne szoki
popytowe w % szokéw popytowych ogétem; 4 — asymetryczne szoki podazowe w % szokéw podazowych
ogélem; 5 — odchylenie standardowe réznic w zmianach PKB migdzy danym krajem strefy euro a strefa
euro jako cato$¢ w odniesieniu do szokéw symetrycznych; 6 — odchylenie standardowe réznic w zmianach
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PKB migdzy danym krajem strefy euro a strefa euro jako cato$¢ w odniesieniu do szokéw
asymetrycznych; 7 — indeks konkordancji szokéw; 8 — wskaznik podobienistwa szokéw; S — odchylenie
standardowe, V — wspdtczynnik zmiennosci.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: http://ec.europa.eu/eurostat/data/database (13.06.2017).

Z analizy zamian realnego PKB i indeksu jego cen wynika, ze w strefie euro
przewazaja szoki popytowe. Szoki te w znacznym stopniu maja charakter symetryczny,
natomiast szoki podazowe — asymetryczny. Najwigksza asymetria szokéw podazowych
jest na Stowacji, Lotwie, Litwie, Malcie i w Estonii. Jedynie we Francji symetryczne
szoki podazowe przewazaja nad szokami asymetrycznymi.

Symetria badz asymetria szokéw znajduje swoje odbicie w wskaznikach
konkordancji. Srednia arytmetyczna tych wskaznikéw wynosi 60, co wskazuje na
relatywnie staba konkordancje szokéw w strefie euro. W dodatku wewnatrz strefy euro
wskazniki konkordancji sa zr6znicowane, przy czym najwigksza zgodno$¢ z szokami
w strefie euro wystepuje w Austrii i we Francji, najmniejsza za$ — na Stowacji, Lotwie
i Grecji. Niezgodno$¢ szokéw wystepujacych w tych trzech ostatnich krajach
z szokami w strefie euro jest jednak bardzo niska. Wyniki badafh nad konkordancja
szokéw wskazuja raczej na ich symetrig, anizeli na asymetrig.

Konkordancji szokéw moze towarzyszy¢ jednak odmienna reakcja reakcji
gospodarki na szoki. Z analizy dyspersji zmian realnego PKB wynika, ze kraje UGW
sa o wiele bardziej zréznicowane pod wzgledem reakcji gospodarki na szoki anizeli
pod wzgledem stopnia ich konkordancji. Dyspersja wskaznikéw konkordancji jest
znacznie mniejsza niz wskaznikow reakcji na szoki. Z wyjatkiem kliku krajow,
zwlaszcza Irlandii, w poszczegdlnych krajach UGW nie ma istotnych réznic reakcji
gospodarki na szoki symetryczne i szoki asymetryczne. Z punktu widzenia
skuteczno$ci mechanizméw stabilizacyjnych, wazniejsze jest podobienstwo reakcji
gospodarki na szoki, anizeli stopien ich konkordancji.

Jaki jest zwiazek migdzy konkordancja szokéw a reakcja gospodarki na szoki?
W tym celu zbadano ich wspodtzaleznos¢. W odniesieniu do szokéw symetrycznych
przyjeto wskaznik konkordancji, w odniesieniu za§ do szokéw asymetrycznych —
wskaznik niezgodno$ci szokéw, stanowiacy réznice migdzy liczba 100 a liczba
odpowiadajaca wskaznikowi konkordancji. Z przeprowadzonych badan wynika,
ze korelacja migdzy konkordancja szokéw a reakcja gospodarki na nie jest ujemna
w odniesieniu do szokéw symetrycznych (wspdtczynnik korelacji wynosi -0,43),
natomiast dodatnia w odniesieniu do szokéw asymetrycznych (wspétczynnik korelacji
wynosi 0,58). Symetria szokéw sprzyja wigc podobienstwu w reakcji gospodarki na
szoki. natomiast ich asymetria — dyspersji w reakcji na nie.

Z analizy wskaznika podobienstwa szokéw, uwzgledniajacego zaréwno
konkordancj¢ szokéw, jak i dyspersje w reakcji gospodarki na nie, wynika, ze szoki
w Austrii 1 we Francji charakteryzuje najwigksza symetria w stosunku do szokéw
w strefie euro. Do grupy krajow charakteryzujacych si¢ relatywnie silna symetrig
szok6éw naleza: Belgia, Niderlandy, Hiszpania, Wtochy, Stowenia i Niemcy. Tak jak
dwa poprzednie kraje UGW, spetniaja one w wystarczajacym stopniu kryterium
optymalnych obszaréw walutowych dotyczace podobiefistwa szokow.
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Natomiast najmniejsze podobienstwo z szokami strefy euro wykazuja szoki
w Irlandii, na Lotwie, w Estonii, na Litwie i na Stowacji. W istocie maja one charakter
asymetryczny, co znajduje swoje odbicie w odmiennej reakcji gospodarki na szoki.
Gospodarki tych krajéw sa mate, bardziej wyspecjalizowane oraz silnie otwarte na
wymian¢ handlowa i przeptywy kapitalowe. Kraje te najbardziej potrzebuja
odpowiednio rozwinigtych mechanizméw stabilizacyjnych wtasciwych dla asymetrii
szokéw.

3.3. Monetarne mechanizmy stabilizacyjne

Zgodnie z teoria optymalnych obszar6w walutowych, wazna rolg w stabilizacji
gospodarki moga odegra¢ mechanizmy rynkowe. Przedmiotem badan jest stabilizacja
gospodarki za po$rednictwem mechanizméw monetarnych: zmian realnej
krétkoterminowej stopy procentowej oraz zmian realnego efektywnego kursu
walutowego. Stabilizacja gospodarcza jest rozumiana jako wygladzanie wahan
koniunkturalnych w celu zblizenia aktualnego PKB do jego poziomu potencjalnego.
Wskaznikiem warunkéw cyklicznych jest luka produktowa, czyli réznica migdzy
aktualnym a potencjalnym PKB (w % potencjalnego PKB). Zmiany krétkoterminowe;j
realnej stopy procentowej odzwierciedlaja zmiany w nominalnej stopie procentowej
i cenach. Poniewaz na wskazniki te wplywa polityka monetarna, stabilizacja
gospodarcza zalezy zaréwno od nastawienia polityki monetarnej, jak i elastycznosci
cen, czyli od szybkosci ich reakcji na zmiang warunkéw cyklicznych. O tym, w jakim
stopniu polityka ta jest przystosowana do warunkéw cyklicznych gospodarki krajowe;j
decyduja wylacznie zmiany cen, ktére moga wzmocni¢ lub ostabi¢ ekspansywne lub
restrykcyjne nastawienie polityki monetarnej. Im wigksze sa réznice w warunkach
cyklicznych, tym wigksze jest ryzyko procyklicznego oddzialywania polityki
monetarnej unii walutowej na gospodarke krajowa. Zmiany realnego efektywnego
kursu walutowego odzwierciedlaja zmiany kursu nominalnego oraz cen i kosztéw
pracy w kraju i za granica (u partneréw handlowych). W systemie ptynnych kurséw
walutowych o jego zmianach decyduja wylacznie czynniki rynkowe.

W badaniach zastosowano analiz¢ korelacji. Jej przedmiotem jest
wspéizalezno§¢ zmian monetarnych wskaznikéw rynkowych mechanizméw
dostosowawczych i warunkéw cyklicznych  gospodarki.  Zrédtem  danych
statystycznych sa bazy danych Komisji FEuropejskiej: baza rocznych danych
makroekonomicznych AMECO w odniesieniu do poziomu luki produktowej i zmian
realnej krétkoterminowej stopy procentowej oraz baza wskaznikéw konkurencyjnosci
cenowej i kosztowej w odniesieniu do zmian realnego efektywnego kursu walutowego.
Wiyniki analizy korelacji sa zawarte tabelach 2 i 3.

Tabela 2 przedstawia wyniki analizy korelacji migdzy luka produktowa,
a zmianami realnej krétkoterminowej stopy procentowej w latach 1996-2016.
W odniesieniu do niektérych krajach szeregi czasowe sa nieco krétsze z powodu braku
odpowiednich danych.
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Tabela 2. Korelacja migdzy zmianami realnej krétkoterminowej stopy procentowej

a luka produktowa

Kraje Obs. S (YGAP) S (RIR) Cor.

EA19 17 1,91 0,83 0,67
Belgia 21 1.17 0,80 0,55
Niemcy 21 1,51 1,29 0,47
Estonia 20 5,34 4,13 -0,09
Irlandia 21 2,53 2,82 0,05
Grecja 21 6,69 1,57 -0,11
Hiszpania 21 4,08 0,87 0,17
Francja 21 1,78 0,83 0,44
Wiochy 21 2,04 1,00 0,02
Cypr 17 3,39 1,91 -0,18
Lotwa 19 5,30 8,88 -0,04
Litwa 17 4,75 5,00 -0,04
Luksemburg 17 3,41 2,49 0,46
Malta 21 1,61 1,35 -0,15
Niderlandy 21 1,82 0,89 0,04
Austria 21 1,15 0,98 0,60
Portugalia 21 2,05 1,48 0,18
Stowenia 18 3,38 1,69 -0,05
Stowacja 21 3,10 3,93 0,28
Finlandia 21 2,32 1,24 0,00

Legenda: Obs. — liczba obserwacji; EA12 — strefa euro sktadajaca si¢ z 12 panstw cztonkowskich; S
(YGAP) — odchylenie standardowe luki produktowej; S (RIR) — odchylenie standardowe realnej
krétkoterminowej stopy procentowej, Cor. — wspdtczynnik korelacji.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie:
http://ec.europa.eu/economy_finance/ameco/user/serie/SelectSerie.cfm (4.09.2017)

Badania wskazuja na zréznicowana wsp6tzalezno$¢ warunkéw cyklicznych
i zmian realnej krétkoterminowej stopy procentowej. Wspdtczynnik korelacji migdzy
tymi zmiennymi jest najwyzszy w strefie euro jako calo$¢. Natomiast
w poszczegbélnych krajach UGW przyjmuje on wartosci od -0,18 do 0,60.
Wspétzaleznos¢ ta jest najsilniejsza w Austrii, Belgii, Niemczech, Luksemburgu
i Francji, natomiast najstabsza — w Estonii, Grecji, na Cyprze, Lotwie i Litwie oraz
w Stowenii, gdzie wspétczynnik korelacji jest ujemny. Z wyjatkiem Grecji, sa to mate
1 silnie otwarte gospodarki. Zatem sa one bardziej narazone zaréwno na specyficzne
szoki, jak i na szoki o charakterze globalnym.

Poréwnujac wyniki badan dotyczace tej wspoéizaleznosSci z wynikami badan
dotyczacych podobienstwa szokéw, dostrzec mozna wyrazny zwigzek migdzy tym
podobienstwem a stabilizacja gospodarki za posrednictwem monetarnego mechanizmu
stabilizacyjnego, opartego na zmian krétkoterminowych stép procentowych.
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Podobienstwo szokéw sprzyja zgodnosci polityki monetarnej z warunkami
cyklicznymi w strefie euro. Asymetrii szokéw towarzysza odmienne zmiany realnego
PKB i cen. Ma to wptyw zar6wno na warunki cykliczne gospodarki, jak i na realne
stopy procentowe. Elastyczno$¢ cen moze jedynie ztagodzi¢ wahania koniunkturalne
wynikajace z szokéw popytowych i podazowych. Ujemna korelacja migdzy luka
produktowa a zmianami tych stép wskazuje jednak na nieskuteczno$¢ tego
mechanizmu stabilizacyjnego w warunkach asymetrii szokow.

Tabela 3 przedstawia wyniki analizy korelacji w odniesieniu do wspétzalezno$ci
warunkéw cyklicznych gospodarki i zmian realnego efektywnego kursu walutowego
(REER). Deflatorem REER sa zmiany jednostkowych nominalnych kosztéw pracy
w calej gospodarce. Zmiany realnego efektywnego kursu walutowego odzwierciedlaja
zmiany w nominalnych kursach walutowych, wolumenie wymiany handlowe;j
i jednostkowych kosztach pracy migdzy danym krajem strefy euro lub calg strefa euro
a grupa 37 krajéw przemystowych. Badania dotycza okresu obejmujacego lata 1995-
2016.

Tabela 3. Korelacja migdzy luka produktowa a zmianami realnego efektywnego kursu

walutowego

Kraje Obs. S (GAP) S(REER) Cor.
Strefa euro 22 1,72 3,47 -0,01
Belgia 22 1,15 2,72 0,05
Niemcy 22 1,50 3,84 -0,28
Estonia 22 5,95 5,78 0,29
Irlandia 22 2,48 6,73 0,22
Grecja 22 6,55 3,39 0,57
Hiszpania 22 3,86 2,84 0,63
Francja 22 1,80 2,55 0,17
Wiochy 22 2,01 4,12 0,07
Cypr 22 3,10 3,47 0,39
FLotwa 22 4,96 10,09 0,82
Litwa 22 4,51 5,62 0,52
Luksemburg 22 3,16 2,95 -0,11
Malta 22 1,63 3,12 -0,21
Niderlandy 22 1,75 2,46 0,03
Austria 22 1,18 2,35 -0,31
Portugalia 22 2,00 2,48 0,18
Stowenia 22 2,99 4,46 0,08
Stowacja 22 3,04 6,38 0,38
Finlandia 22 2,37 3,99 -0,30

Legenda: Cor. — wspétczynnik korelacji; n — liczba obserwacji; S(YGAP) — odchylenie standardowe luki
produktowej w % potencjalnego PKB; S(REER) — odchylenie standardowe zmian realnego efektywnego
kursu walutowego
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie:
http://ec.europa.eu/economy_finance/ameco/user/serie/SelectSerie.cfm (27.07.2017);
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/indicators-statistics/economic-database/price-and-cost-
competitiveness_en (19.07.2017).

Z analizy korelacji nasuwa si¢ jasny wniosek: rola zmian realnego kursu
walutowego w stabilizacji gospodarki jest neutralna. Wspétczynnik korelacji migdzy
zmianami tego wskaznika a Iluka produktowa jest nieznacznie ujemy.
W poszczegdlnych krajach przyjmuje on warto$ci dodatnie lub ujemne. Wspdtczynnik
korelacji jest uyjemny m.in. w Niemczech i Austrii, silnie do§wiadczonych deprecjacja
REER, niezaleznie od zmian warunkéw cyklicznych. Zmiany REER w tych krajach
byly wigc silnie procykliczne. Najsilniejsza korelacja migdzy zmianami REER
a warunkami cyklicznymi jest na Lotwie i Litwie oraz w Hiszpanii i Grecji. W
pierwszych dwoéch krajach zmienno$¢ luki produktowej i zmian REER byta bardzo
wysoka. Oba kraje do$wiadczytly tez silnego przegrzania koniunktury gospodarczej
przed kryzysem gospodarczym i finansowym znacznego spadku rozmiaréw PKB
w czasie wielkiej recesji w strefie euro w latach 2008-2009. Silnej ekspansji
gospodarczej towarzyszy na ogét aprecjacja kursu walutowego, wzmacniania efektem
Balassy-Samuelsona, natomiast silnej recesji gospodarczej — jego deprecjacja. W obu
tych krajach zmiany REER byly silniejsze od zmian luki produktowej, co posrednio
wskazuje na relatywnie silng elastyczno$¢ ptac. Gospodarki Hiszpanii i Grecji
do$wiadczyly réwniez silnego przegrzania koniunktury gospodarczej przed kryzysem,
aczkolwiek stabszego niz na Lotwie i Litwie, natomiast inna byla dynamika wahan
cyklu koniunkturalnego i zmian REER. Zmiany tego ostatniego wskaznika byty
wolniejsze od zmian warunkéw cyklicznych gospodarki.

3.4. Rola rynkéw pracy w stabilizacji gospodarki

W  dostosowaniu do szokéw uczestnicza rynki pracy. Skuteczno$¢
stabilizacyjnego ich odzialtywania na gospodarke zalezy od elastyczno$ci ptac
i mobilnosci geograficznej sity roboczej. Badania empiryczne dotyczace roli tego
mechanizmu stabilizacyjnego zostaly przeprowadzone na przyktadzie elastycznosci
ptac. Przeptywy sity roboczej nie sa mechanizmem stabilizacyjnym, moga jedynie
utatwi¢ dostosowania strukturalne do statych i trwalych szokéw podazowych.
W dodatku nie ma w Unii Europejskiej odpowiedniej bazy danych dotyczacych
przeptywow sity roboczej miedzy panstwami cztonkowskimi.

Elastyczno$¢ ptac zostata zdefiniowana jak zdolno$¢ ptac do wygtadzanie wahan
koniunkturalnych. Skutecznos$¢ stabilizacji gospodarczej za jej posrednictwem zalezy
od szybkosci reakcji ptac na zmieniajace si¢ warunki cykliczne. Wskaznikiem
warunkéw cyklicznych jest luka produktowa lub zmiany nominalnego PKB, natomiast
wskaznikami mechanizmu stabilizacyjnego — zmiany nominalnych jednostkowych
kosztéw pracy i zmiany ptac nominalnych. Metoda badan jest analiza korelacji. Jej
wyniki sg ujgte w tabelach 41 5.

Tabela 4 zawiera wyniki badan przeprowadzonych na podstawie danych
rocznych dotyczacych okresu 1996-2016. Wskaznikiem warunkéw cyklicznych jest
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luka produktowa (w % potencjalnego PKB w cenach statych), natomiast wskaznikiem
mechanizmu stabilizacyjnego — zmiany nominalnych jednostkowych kosztéw pracy.

Tabela 4. Zmiany nominalnych jednostkowych kosztéw pracy a poziom luki

produktowe;j

Kraje Obs. S (YGAP) S (NULC) Cor.
Strefa euro 21 1,76 1,31 0,13
Belgia 21 1.17 1,51 0,13
Niemcy 21 1,51 1,76 -0,31
Estonia 21 5,62 5,50 0,34
Irlandia 18 2,68 5,63 0,29
Grecja 21 6,69 4,10 0,69
Hiszpania 21 4,08 2,17 0,77
Francja 21 1,78 1,00 0,37
Wiochy 21 2,04 2,13 0,08
Cypr 21 3,15 3,37 0,57
Lotwa 21 5,05 9,45 0,78
Litwa 21 4,64 7,64 0,49
Luksemburg 21 3,22 2,64 -0,01
Malta 1,61 2,20 -0,46
Niderlandy 21 1,82 1,87 0,26
Austria 21 1,15 1,44 -0,18
Portugalia 21 2,05 2,10 0,59
Stowenia 21 3,06 3,06 0,25
Stowacja 21 3,10 2,92 0,08
Finlandia 21 2,32 2,28 -0,15

Legenda: Obs. — liczba obserwacji; S (YGAP) — odchylenie standardowe luki produktowej, S (NULC) —
odchylenie standardowe zmian nominalnych jednostkowych kosztéw pracy, Cor. — wspdtezynnik korelacji
migdzy luka produktowa a zmianami nominalnych jednostkowych kosztéw pracy.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie:
http://ec.europa.eu/economy_finance/user/ameco/user/serie/SelerctSerie.cfm (27.09.2017).
http://ec.europa.eu/eurostat/data/database (27.09.2017).

Z analizy korelacji wynika, ze wspdlzalezno$¢ tych zmiennych jest staba
w strefie euro, natomiast silnie zréznicowana migdzy krajami UGW — wspétczynnik
korelacji dla nich wynosi od -0,46 do 0,78. Wspodizaleznos¢ ta jest najwigksza
na Lotwie, w Hiszpanii, w Grecji, w Portugalii oraz na Cyprze i Liwie. Z wyjatkiem
Portugalii, kraje te do$wiadczyly silnej ekspansji gospodarczej przed kryzysem
gospodarczym 1 finansowym. Luka produktowa w ostatnich latach tej ekspansji byta
silnie dodatnia, co sprzyjalo wzrostowi nominalnych jednostkowych kosztéw pracy,
nierzadko silniejszemu od zmian nominalnego PKB. Jednocze$nie gleboka i trwata
recesja w tych krajach spowodowala, ze pod presja bezrobocia obnizaty si¢ koszty
pracy, w tym place nominalne, aczkolwiek znacznie wolnej niz nominalny PKB.
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Réznice w reakcji zmian jednostkowych nominalnych kosztéw  pracy
w poszczegblnych fazach cykli koniunkturalnego potwierdzaja wigc istnienie asymetrii
w reakcji ptac na zmieniajace si¢ warunki cykliczne: ptace tatwiej dostosowuja sig
do zmian cyklicznych w fazie ekspansji, natomiast trudniej w fazie recesji.

W tabeli 5 przedstawiono wyniki korelacji mi¢dzy zmianami nominalnego PKB
a zmianami ptac nominalnych. Badania zostaly przeprowadzone na podstawie danych
kwartalnych. Baza danych Eurostatu zawiera wskazniki zmian plac nominalnych
dopiero od drugiego kwartalu 2008 r., badania nad ta wspéizaleznoscia dotycza wiec
okresu od drugiego kwartatu tego roku do drugiego kwartatu 2017 r. Jest to
specyficzny okres, zapoczatkowany wielka recesja w strefie euro. Fazy recesji
i ozywienia gospodarczego przeplataly sig, ale byly one zréznicowane
w poszczegblnych krajach strefy euro pod wzgledem ich trwania i zmian realnego
PKB, zwtaszcza podczas wielkiej recesji. W stosunku do poprzednich badan r6znia si¢
one zastosowanymi wskaznikami warunkéw cyklicznych 1 mechanizméw
stabilizacyjnych i, przede wszystkim, czgstotliwoscia danych. Dane kwartalne lepiej
odzwierciedlaja opdznienia czasowe w reakcji plac na zmiang warunkéw cyklicznych.

Tabela 5. Zmiany ptac nominalnych a zmiany nominalnego PKB

Kraje Obs. S (PKB) S (w) Cor.
Strefa euro 37 0,72 0,20 -0,35
Belgia 37 0,79 0,34 -0,15
Niemcy 37 1,14 0,62 -0,35
Estonia 37 2,39 1,21 0,59
Irlandia 37 5,18 0,73 -0,31
Hiszpania 37 0,75 1,05 0,01
Francja 37 0,59 0,30 0,48
Wiochy 37 0,74 0,42 -0,21
Cypr 37 1,78 1,71 -0,12
Fotwa 37 3,13 1,63 0,57
Litwa 37 2,74 1,56 0,53
Luksemburg 37 1,74 0,91 -0,15
Malta 37 1,75 1,76 -0,01
Niderlandy 37 0,95 0,62 -0,10
Austria 33 0,67 1,25 -0,02
Portugalia 37 0,96 1,55 0,31
Stowenia 37 1,17 1,69 0,22
Stowacja 37 1,69 1,18 -0,17
Finlandia 37 1,25 0,97 -0,24

Legenda: Cor. — wspélczynnik korelacji; Obs. — liczba obserwacji; S(PKB) — odchylenie standardowe
zmian produktu krajowego brutto; S(w) — odchylenie standardowe zmian ptac nominalnych.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: http:/ec.europa.eu/eurostat/data/database (3.09.2017
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Z przeprowadzonych badan wynika, korelacja migdzy zmianami nominalnego
PKB i zmian ptac nominalnych jest ujemna w strefie euro i w wigkszosci krajow
UGW. Relatywnie wysoka korelacja migdzy tymi zmiennymi jest tylko w trzech
krajach baltyckich: Estonii, na Lotwie i na Lotwie. Panstwa te maja najbardziej
zdecentralizowane systemy negocjacji ptacowych, co niewatpliwe sprzyja
stabilizacyjnemu oddzialywania ptac na gospodarke®. Systemy te nie eliminuja
op6znien czasowych w reakcji ptac na zmiany warunkéw cyklicznych. Zmiany tych
warunkOw nie sa stacjonarne, ich dynamika jest zr6znicowana, czasami zmiany te sg
skokowe. Podczas wielkiej recesji w strefie euro najwigkszy spadek realnego PKB
wystapil w pierwszym kwartale 2009 r. W warunkach sztywnosci ptac, takiego rodzaju
zmiany warunkéw cyklicznych maja wigc istotny wptyw na wyniki analizy korelacji.

3.5. Stabilizacja gospodarki za posrednictwem polityki fiskalnej

Polityka fiskalna jest jedynym makroekonomicznym instrumentem
stabilizacyjnego oddziatywania pafistwa na gospodarke w strefie euro. Jej znaczenie
jest tym wigksze, im bardziej gospodarka jest narazona na szoki asymetryczne,
zwlaszcza na szoki popytowe, ktérych skutki nie moga by¢ ztagodzone za pomoca
polityki monetarnej EBC. Stabilizowanie gospodarki wymaga, aby polityka fiskalna
ograniczala wahania koniunkturalne wywotane szokami. Jej nastawienie powinno by¢
antycykliczne, a zatem w fazie silnego przegrzania koniunktury powinna by¢ ona
restrykcyjna, natomiast podczas recesji lub w przypadku niskiego poziomu realnego
PKB w stosunku do jego poziomu potencjalnego — ekspansywna.

Tradycyjnie nastawienie polityki fiskalnej okresla si¢ na podstawie zmian
pierwotnego salda budzetowego dostosowanego cyklicznie (cyclically-adjusted
primary budget balance — CAPB) lub salda budzetowego dostosowanego cyklicznie®.
Wskaznikiem warunkéw cyklicznych jest luka produktowa, natomiast wskaznikiem
nastawienia nastawienie polityki fiskalnej — zmiany CAPB. Polityka fiskalna ma
charakter antycykliczny, jezeli wartosci obu tych wskaznikéw sa takie same (ujemne
lub dodatnie). Przeciwstawne ich warto$ci wskazuja na jej procyklicznos¢. Za miarg
stabilizacyjnego oddziatywania polityki fiskalnej na gospodarke przyjeto wspétczynnik
korelacji migdzy zmianami CAPB a poziomem luki produktowej . Zrédtem danych jest
baza danych makroekonomicznych AMECO. Wyniki analizy korelacji migdzy tymi
zmiennymi przedstawia tabela 6.
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8 A. Alesina, R. Perotti, Fiscal Expansions and Fiscal Adjustment in OECD Countries, NBER Working
Paper, 1995, no. 5214; European Commission, Public Finances in EMU, “European Economy” 2006, no.
3; K. Bankowski., M. Ferdinandusse, Euro Area Stance, ECB, Occasional Paper Series, January 2017, no.
182; G. Mourre, C. Astarita, S. Princen, Adjusting the Balance for the Business Cycle: the EU
Methodology, “European Economy. Economic Papers” 2014, no. 536; The euro area fiscal stance, ECB
“Economic Bulletin” 2016, issue 4, s. 68.
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Tabela 6. Korelacja migdzy poziomem luki produktowej a zmianami pierwotnego
salda budzetowego dostosowanego cyklicznie

Kraje Obs. S (YGAP) S (CAPB) Cor.
Strefa euro 21 1,76 1,37 -0,23
Belgia 21 1.17 1,19 -0,06
Niemcy 21 1,51 1,86 -0,09
Estonia 21 5,62 2,02 -0,39
Irlandia 21 2,53 6,44 -0,12
Grecja 21 6,69 3,57 -0,34
Hiszpania 21 4,08 1,94 -0,25
Francja 21 1,78 0,78 -0,25
Wtochy 21 2,04 1,05 -0,21
Cypr 21 3,15 2,44 -0,08
Lotwa 21 5,05 1,42 -0,52
Litwa 21 4,64 3,35 -0,19
Luksemburg 21 3,22 1,24 0,03
Malta 21 1,61 2,25 -0,11
Niderlandy 21 1,82 1,78 -0,19
Austria 21 1,15 1,36 0,03
Portugalia 21 2,05 2,27 -0,07
Stowenia 21 3,06 3,58 -0,08
Stowacja 21 3,10 2,67 -0,09
Finlandia 21 2,32 1,38 0,29

Legenda: S (YGAP) — odchylenie standardowe luki produktowej, S (CAPB) — odchylenie standardowe
zmian pierwotnego salda budzetowego dostosowanego cyklicznie, Cor. — wspéiczynnik korelacji migdzy
luka produktowa a pierwotnym saldem budzetowym dostosowanym cyklicznie.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie:
http://ec.europa.eu/economy_finance/user/serie/SelerctSerie.cfm (27.07.2017).

Z badan wynika, ze w latach 1996-2016 polityka fiskalna w strefie euro miata
charakter raczej procykliczny, anizeli antycykliczny. W wigkszo$ci krajow
wspélczynnik korelacji migdzy zmianami CAPB a luka produktowa jest ujemny.
Najwigksza zgodno$cia z cyklem koniunkturalnym — aczkolwiek relatywnie niska —
charakteryzowata si¢ jedynie polityka fiskalna w Finlandii. Procykliczny charakter tej
polityki byl najwiekszy na Lotwie, a takze w Estonii i Grecji. Polityka fiskalna nie jest
wigc skutecznym mechanizmem dostosowania do asymetrycznych szokéw.

Fazy cyklu koniunkturalnego sa na ogét dtuzsze od faz nastawienia polityki
fiskalnej. Ani ekspansja fiskalna, ani konsolidacja budzetowa nie moze by¢
prowadzona przez dtuzszy okres ze wzgledu na zagrozenia dla stabilnosci finansowe;j
oraz negatywne skutki dla alokacji zasobow, jak i dla podziatu dochodéw. W strefie
euro ekspansywna badz restrykcyjna polityka fiskalna byla prowadzona najdiuzej
przez trzy lata. Po okresie ekspansji nastgpowata konsolidacja budzetowa, przy czym
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obie te fazy polityki fiskalnej tylko czgSciowo pokrywaly si¢ z fazami cyklu
koniunkturalnego.

Mozliwosci stabilizacyjnego oddziatywania polityki fiskalnej na gospodarke
zaleza od sytuacji budzetowej, zwlaszcza od stosunku dtugu publicznego do PKB.
Przekroczenie wartosci odniesienia dla tego kryterium poszanowania dyscypliny
budzetowej zwigksza ryzyko niestabilnosci finansowej. Na poczatku funkcjonowania
UGW relacja dlugu publicznego do PKB w strefie euro byta wyzsza od wartosci
odniesienia o 10,6% PKB. W latach 2000-2007 przekroczenie to zmniejszato si¢ o 5,6
punktéw procentowych PKB, przy czym tylko czgsciowo bylo ono wynikiem
konsolidacji budzetowej. Koniunktura gospodarcza w tym okresie ogdlnie sprzyjata
konsolidacji finanséw publicznych, ale istotny wysitek konsolidacyjny podjeto
zaledwie kilka panstw — Stowacja, Cypr, Luksemburg, Austria i Niemcy. Wigkszos¢
panstw nie wykorzystata wigc sprzyjajacych warunkéw cyklicznych do obnizenia
wzglednego poziomu dlugu publicznego. Po roku 2007 nastapito silne pogorszenie
koniunktury gospodarczej. Podczas wielkiej recesji wigkszos¢ panstw zdecydowata si¢
na prowadzenie ekspansywnej dyskrecjonalnej polityki fiskalnej. Ekspansja budzetowa
trwata stosunkowo krétko ze wzgledu na silny wzrost dtugu publicznego wynikajacy
zaréwno ze wzrostu wydatkéw publicznych, jak i z najwigkszej recesji gospodarczej
po II Wojnie Swiatowej, ktéra znacznie zmniejszyta wptywy do budzetu. W efekcie
nastapita zmiana nastawienia polityki fiskalnej, z ekspansywnego na restrykcyjne,
mimo ze realny PKB byl znacznie nizszy od jego poziomu potencjalnego.
Konsolidacja budzetowa bylta najsilniejsza w Irlandii i Grecji, przy czym w pierwszym
kraju byta ona skutkiem niezwykle silnie ekspansywnej polityki fiskalnej, natomiast
w drugim - kryzysu zadluzeniowego, zagrazajacego stabilnosci finansowej
i gospodarce realne;j.

3.6. Stabilizacja gospodarki w obliczu powainych  szokéw
makroekonomicznych

Strefa euro jest narazona na réznego rodzaju szoki, majace wpltyw ma wahania
koniunkturalne, a czasami nawet na zmiang fazy cyklu koniunkturalnego, zwtaszcza na
wejscie gospodarki w faz¢ recesji. Niektore szoki sg rozlegte i trwate. Przedmiotem
badan jest zagadnienie stabilizacji gospodarki w obliczu powaznych szokéw
makroekonomicznych. Szoki te zostaty zidentyfikowane na podstawie bezwzglednych
zmian realnego PKB wynoszace powyzej 4% w stosunku do poprzedniego kwartatu.
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Tabela 7. Powazne szoki w strefie euro i ich ogdélna charakterystyka

. Rodzaj Charakter Zmiana . Zmiana
Kraje UGW Data indeksu cen
szoku szoku realnego PKB

PKB
Luksemburg 1995/4 podazowy asymetryczny 6,4 -0,9
Litwa 1996/3 popytowy symetryczny 4,1 2,6
Lotwa 1996/4 podazowy asymetryczny 5,1 -0,5
Irlandia 1997/2 popytowy symetryczny 4,4 0,6
Lotwa 1998/1 popytowy symetryczny 4,2 0,3
Stowacja 1998/4 podazowy asymetryczny 7.4 -11,7
Irlandia 1999/1 podazowy asymetryczny 7,9 -0,7
Irlandia 1999/3 popytowy symetryczny 4,1 4,9
Estonia 2000/1 popytowy symetryczny 4,1 1,3
Luksemburg 2000/1 podazowy asymetryczny 4,8 -1,3
Lotwa 200172 popytowy symetryczny 52 1,7
Malta 2002/1 popytowy symetryczny 4.4 0,6
Litwa 2003/1 popytowy symetryczny 4,8 0,5
Irlandia 2003/4 popytowy symetryczny 54 1,6
Estonia 2004/1 popytowy symetryczny 4.8 1,2
Estonia 2004/3 popytowy symetryczny 4,6 1,8
Lotwa 2005/3 popytowy symetryczny 5,0 2,1
Lotwa 2006/2 popytowy symetryczny 4,3 5,0
Lotwa 2006/4 popytowy symetryczny 4,3 33
Irlandia 2007/1 popytowy symetryczny 4,6 2,3
Irlandia 2007/4 popytowy symetryczny 4.4 0,6
Stowacja 2007/4 podazowy asymetryczny 6,1 24
Estonia 2008/4 podazowy symetryczny 9,3 52
Luksemburg 2008/4 podazowy symetryczny -4,3 0,9
Niemcy 2009/1 podazowy asymetryczny -4.5 0,8
Estonia 200971 popytowy asymetryczny -4,7 -2,9
Grecja 200971 podazowy symetryczny -4,8 2,5
Litwa 2009/1 podazowy symetryczny -13,1 1,5
Stowenia 200971 podazowy symetryczny -4.,5 0,9
Stowacja 200971 podazowy symetryczny 9,1 1,2
Finlandia 2009/1 podazowy symetryczny -6,9 1,5
Lotwa 200972 podazowy asymetryczny -6,2 1,3
Lotwa 2009/3 popytowy asymetryczny -5.3 -3,0
Luksemburg 2014/1 podazowy asymetryczny 4,2 -1,3
Malta 2014/1 popytowy symetryczny 4,6 0,3
Irlandia 2015/1 popytowy symetryczny 21,4 5.5
Irlandia 2015/3 podazowy asymetryczny 5,3 -0,1
Irlandia 2016/4 popytowy symetryczny 5,8 0,3

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/print.do (13.09.2017).
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W okresie od drugiego kwartatu 1995 r. do drugiego kwartalu 2017 r.
zidentyfikowano 38 powaznych szokéw makroekonomicznych, w tym 21 szokéw
popytowych i 17 szokéw podazowych. Podczas ekspansji przewazaly szoki popytowe,
natomiast w czasie wielkiej recesji w strefie euro — szoki podazowe. Szoki popytowe
miaty charakter symetryczny, szoki podazowe — asymetryczny.

Tabela 8 zawiera wyniki badan dotyczace wspoéizaleznoSci miedzy
krétkookresowa reakcja gospodarki na powazne szoki ~makroekonomiczne
a monetarnymi i fiskalnymi mechanizmami stabilizacyjnymi. Wskaznikiem reakcji
gospodarki na szoki sa zmiany realnego PKB w stosunku do poprzedniego kwartatu.
Wskaznikami monetarnych mechanizméw stabilizacyjnych sa zmiany realnej
krétkookresowej stopy procentowej i zmiany realnego efektywnego kursu walutowego,
natomiast wskaznikiem fiskalnych mechanizméw stabilizacyjnych — zmiany
pierwotnego salda budzetowego dostosowanego cyklicznie.

Tabela 8. Powazne szoki makroekonomiczne a monetarne i fiskalne mechanizmy

stabilizacyjne
Rodzaj wspétzaleznosci Obs. S1 S2 Cor.
Korelacja migdzy zmianami PKB a zmianami RIR 31 6,5412 | 4,0077 | 0,2871
Korelacji migdzy zmianami PKB a zmianami REER 38 6,3444 | 2,9787 | -0,1753
Wsp6tzalezno$¢ migdzy zmianami PKB a zmianami 37 6.3912 | 1.8367 | -0.1028
CAPB ’ ’ ’

Legenda: CAPB — pierwotne saldo budzetowe dostosowane cyklicznie, Cor. — wsp6tczynnik korelacji;
Obs. — liczba obserwacji; PKB — produkt krajowy brutto; REER — realny efektywny kurs walutowy; RIR —
realne krétkoterminowa stopa procentowa; S1 — odchylenie standardowe zmian realnego PKB; S2 —
odchylenie standardowe zmian RIR, REER lub CAPB.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: http://ec.europa.eu/Eurostat/data/database;
http://ec.europa.eu/economy_finance/ameco/user/seriee/SelectSerie.cfm;
http://eco.europa.eu/info/business-econopmy-euro/indicators-statistics/economic-database/price-and-cost-
competitiveness_en.

Z przeprowadzonych badan wynika, ze dodatnia korelacja, zreszta niewielka,
jest tylko migdzy zmianami realnej krétkoterminowej stopy procentowej a zmianami
realnego PKB. W odniesieniu do dwéch pozostalty mechanizméw stabilizacyjnych ich
zwiazek z warunkami cyklicznymi jest negatywny. Stabilizacja gospodarki narazonej
na powazne szoki makroekonomiczne trwa znacznie dtuzej niz w przypadku szokéw
tymczasowych. W dodatku szoki te pojawialy si¢ w réznych fazach cyklu
koniunkturalnego, zaré6wno w fazie ekspansji, jak i recesji. Na te mechanizmy
stabilizacyjne silny wptyw wywiera polityka monetarna i polityka fiskalna. Charakter
rynkowy maja mechanizmy monetarne, zwlaszcza mechanizm stabilizacji za
posrednictwem zmian realnego kursu walutowego. Rynkowy jego charakter powinien
sprzyja¢ stabilizacji gospodarki narazonej na szoki za jego posrednictwem.
Przeprowadzone badania nie wskazuja jednak na taka jego rolg. Mechanizm ten
pozostaje bardziej pod wpltywem czynnikéw zwiazanych z procesami globalizacji
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gospodarki, anizeli z czynnikami fundamentalnymi wtasciwymi dla gospodarki
krajowej, w tym jej warunkami cyklicznymi.

3.7. Fiskalny mechanizm stabilizacyjny dla strefy euro?

Plan dokonczenia budowy europejskiej Unii Gospodarczej i Walutowej
przewiduje utworzenie w diuzszej perspektywie czasowej fiskalnego mechanizmu
stabilizacyjnego dla strefy euro. Taki mechanizm istnieje we wszystkich dojrzatych
uniach walutowych. Ogdlne zasady jego funkcjonowania zostaty okre§lone
w sprawozdaniu pigciu przewodniczacych instytucji Unii — Parlamentu Europejskiego,
Rady Europejskiej, Rady, Komisji Europejskiej i Europejskiego Banku Centralnego®.
Wspdlny mechanizm stabilizacji nie powinien prowadzi¢ do statych transferéw
pieni¢znych miedzy krajami oraz nie moze powiela¢ zadan Europejskiego
Mechanizmu Stabilnoéci zwigzanych z zarzadzaniem kryzysowym. Mechanizm ten
powinien by¢ opracowany w ramach prawnych Unii Europejskiej oraz powinien by¢
otwarty dla wszystkich panstw cztonkowskich UE. Dostgp do mechanizmu powinien
by¢ uzalezniony od spelnienia jasnych kryteriéw, a takze od prowadzenia rozsadnej
i odpowiedzialnej polityki, zgodnie z unijnymi regutami fiskalnymi i ramami nadzoru
makroekonomicznego.

W maju 2017 r. Komisja Europejska przyjeta dokument otwierajacy debatg
w sprawie po-gigbienia UGW®. Jej przedmiotem sa m.in. formy mechanizmu
stabilizacyjnego oraz sposoby jego finansowania. Komisja zaproponowata trzy jego
warianty: europejski programu ochrony inwestycji w przypadku pogorszenia
koniunktury gospodarczej, europejski program reasekuracji spolecznych ubezpieczen
od bezrobocia oraz fundusz kryzysowy.

Wspdlny fiskalny mechanizm stabilizacyjny nie bedzie substytutem systemu
transferéw z budzetu federalnego. Transfery te stabilizuja gospodarke niezaleznie od
fazy cyklu koniunkturalnego, zmniejszajac jego wahania zaréwno w fazie ekspansji,
jak i recesji. Tej cechy nie ma planowany wspélny mechanizm stabilizacyjny. Aby
mechanizm ten istotnie przyczyniata si¢ do stabilizacji gospodarki, transfery pieni¢zne
migdzy krajami UGW powinny wynosi 1,5-2,5% dochody narodowego brutto®.
Wymagana skala transferéw stabilizacyjnych znacznie przekracza rozmiary budzetu
ogolnego Unii. Jego funkcja stabilizacyjna ma by¢ ograniczona wytacznie do powaznej
recesji, zagrazajacej funkcjonowaniu UGW. W dodatku transfery pieni¢zne migdzy
krajami maja charakter warunkowy. Zostaly one uzaleznione, co nalezy ocenié
pozytywnie, od spetnienia okreslonych warunkéw. Wreszcie mechanizm ten nie moze
funkcjonowa¢ w ramach budzetu Unii lub budzetu strefy euro, jesli taki powstanie.

8 Komisja Europejska, Dokoriczenie budowy Europejskiej Unii Gospodarczej i Walutowej, Unia
Europejska 2015.

8 Komisja Europejska, Dokument otwierajqcy debate w sprawie pogtebienia Unii Gospodarczej i
Walutowej, COM(2017) final, Bruksela, 31 maja 2017 r.

87 D. Fuirceri, A. Zdzienicka, The Euro Area Crisis: Need for Supranational Fiscal Risk Sharing
Mechanism?, IMF Working Paper, September 2013, no. 13/198, s. 17.
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Unijna zasada zréwnowazonego budzetu uniemozliwia stabilizacj¢ gospodarki za jego
posrednictwem.

Europejskie ramy zarzadzania gospodarczego zawieraja juz mechanizmy
sprzyjajace stabilizacji gospodarczej. Polityka gospodarcza panstw cztonkowskich jest
przedmiotem S$cistej koordynacji, opartej na wspdlnych celach i zasadach. Istnieja
takze procedury zwigzane z nadzorem makroekonomicznym 1 budzetowym.
Poszanowanie dyscypliny budzetowej, zwtaszcza ustanowionego paktem stabilnosci
i wzrostu wymogu osiagnigcia i utrzymania $redniookresowego celu budzetowego
zwigksza mozliwosci stabilizacyjnego oddziatywania polityki fiskalnej w okresach
powaznego pogorszenia koniunktury gospodarczej. Potwierdzaja to m.in. badania
dotyczace zwiazku migdzy przestrzeganiem jego regutl a nastawieniem polityki
fiskalnej. Korelacja migdzy tymi zmiennymi jest dodatnia®.

Jednym z warunkéw transferow pienieznych ze wsp6lnego mechanizmu
stabilizacyjnego jest prowadzenie rozsadnej i odpowiedzialnej polityki gospodarczej,
zgodnie z regutami Unii dotyczacymi nadzoru makroekonomicznego i budzetowego.
W wigkszosci krajéw strefy euro reguty te byly stale naruszane, nawet w okresach
dobrej koniunktury, ktéra ulatwia ich przestrzeganie. Wprowadzenie wspdlnego
mechanizmu stabilizacyjnego bedzie wigc wymagato skutecznego egzekwowania tych
regut. Nie jest wykluczone, ze prowadzenie polityki gospodarczej zgodnie w tymi
regutami podwazyloby sens wprowadzenia fiskalnego mechanizmu stabilizacyjnego.

Warunkiem koniecznym jest takze staly postep w konwergencji realnej. Kraje
strefy euro sg bardziej zréznicowane pod wzgledem poziomu rozwoju gospodarczego
niz regiony w istniejacych dojrzatych uniach walutowych. Nasilajace si¢ w ostatnich
latach procesy dywergencji realnej w krajach potudniowej Europy z pewnos$cia nie
stanowia zachety do ustanowienia wspdlnego mechanizmu stabilizacyjnego.
Od poczatku prowadzenia polityki korzystaja one z silnego wsparcia wspdolnotowego
majacego na celu wzmocnienie spdjnosci gospodarczej i spotecznej Unii. Niska jego
efektywnos$¢ podwaza zasade solidarnosci europejskiej. Zasada ta jest fundamentalna
dla funkcjonowania wspdlnego fiskalnego mechanizmu stabilizacyjnego. Jej odbiciem
sa nie tylko transfery pieni¢zne migdzy krajami, ale takze efektywne ich wykorzystanie
i przestrzeganie wszystkich zobowigzan wynikajacych z Traktatéw. Istnieje wigc
ryzyko, ze transfery pieni¢zne w ramach mechanizmu stabilizacyjnego moga okazaé
si¢ nieskuteczne w stabilizacji gospodarki krajowej w sytuacjach kryzysowych.

Wspdlny mechanizm stabilizacyjny, tak jak inne ponadnarodowe mechanizmy
stabilizacyjne, moze ostabi¢ rol¢ mechanizméw rynkowych w stabilizacji gospodarki.
Transferom pienigznym migdzy krajami moze takze towarzyszy¢ pokusa naduzycia.
Nie jest pewne, ze beda one stuzyly wylacznie celem stabilizacyjnym, a takze Ze nie
stana si¢ one substytutem stabilizacji fiskalnej.

Finansowanie wspdllnego mechanizmu stabilizacyjnego jest zagadnieniem
bardzo trudnym politycznie. Jego utworzenie pociagnie za soba redystrybucje

88 J. Borowiec, Pakt stabilnosci i wzrostu a antycykliczna polityka fiskalna w strefie euro, Uniwersytet
Ekonomiczny w Krakowie, Zeszyty Naukowe, 2017, nr 2(962), s. 16.
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dochodéw publicznych migdzy panstwami cztonkowskimi. Repartycja dochodéw
i wydatkéw w jego ramach begdzie nieréwna. Udziat panstw czionkowskich w jego
dochodach bedzie zalezal od rozmiaréw ich gospodarki, natomiast udziat w jego
wydatkach — od koniunktury gospodarczej, zaleznej od wielu czynnikéw, w tym
czynnikéw, na ktére nie ma wptywu dane panstwo.

Istnieja dwa sposoby finansowania funkcjonowania wspdlnego mechanizmu
stabilizacyjnego: finansowanie ze $rodkéw budzetowych lub pozabudzetowych.
Pierwsza metoda implikuje zmiany w zasadach budzetowych i strukturze wydatkéw
Unii. Zasada zréwnowazonego budzetu nie moze mie¢ zastosowania do jakiekolwiek
fiskalnego mechanizmu stabilizacyjnego. Jego istota polega na gromadzeniu Srodkéw
w okresach dobrej koniunktury gospodarczej w celu sfinansowania transferéw
stabilizacyjnych podczas powaznego pogorszenia sytuacji gospodarczej, zagrazajacego
funkcjonowaniu UGW 1 gospodarce realnej panstw cztonkowskich. Zmiany
w strukturze wydatkéw beda dotyczyty gtéwnie wydatkéw rolnych i wydatkéw
w ramach polityki spdjnosci. Ich udziat w wydatkach budzetowych Unii istotne
zmniejszy si¢. Finansowanie ze Srodkéw pozabudzetowych moze zwigkszy¢
mozliwosci stabilizacyjnego jego oddziatywania na gospodarke. Srodki wspSlnego
mechanizmu stabilizacyjnego moga by¢ pomnazane w okresach dobrej koniunktury
przez ich inwestowanie na rynkach kapitalowych. Pozabudzetowe finansowanie
wspdlnego mechanizmu stabilizacyjnego zwigksza jednak presj¢ na zmniejszenie skali
budzetu Unii. Aby zapobiec temu zagrozeniu, nalezalby zagwarantowa¢ Traktatami
minimalng relacj¢ migdzy zasobami wiasnymi Unii a dochodem narodowym brutto,
a wiec wprowadzi¢ wspdlng regute dotyczaca skali budzetu Unii.

Zakonczenie

Podobienstwo szokéw makroekonomicznych jest jednym z warunkéw
efektywnego funkcjonowania europejskiej UGW. Wyniki przeprowadzonych wskazuja
na ich konkordancje w strefie euro. Jest ona jednak odmienna, w zaleznosci od rodzaju
szoku. Szoki popytowe maja charakter symetryczny, natomiast szoki podazowe —
asymetryczny. W stosunku do konkordancji szokéw, reakcja gospodarki na szoki jest
bardziej zréznicowana, przy czym istnieje S$cisty zwiazek miedzy stopniem
konkordancji szokéw a réznicami w reakcji na szoki migdzy krajami UGW a strefa
euro. Ogodlnie podobienstwo szokdéw sprzyja takze zbieznoS$ci reakcji gospodarki na
szoki.

Istniejace w strefie euro mechanizmy stabilizacyjne charakteryzuje ogdlnie niska
ich efektywnos¢, z wyjatkiem mechanizméw monetarnych zwiazanych ze zmianami
realnych krétkoterminowych stép procentowych. Rola drugiego mechanizmy
monetarnego, zwiazanego ze zmianami realnego kursu walutowego, jest neutralna.
Stabilizacj¢ gospodarki za posrednictwem elastycznosci rynkéw pracy utrudnia
sztywnos¢ ptac. Place z pewnym opdznieniem reaguja na zmiany koniunkturalne,
a reakcja ta jest asymetryczna. W czasie ekspansji tatwiej przystosowuja si¢ one do
warunkéw cyklicznych anizeli podczas recesji gospodarczej. Im wigksza jest
zmienno$¢ warunkéw cyklicznych, tym wigksze jest ryzyko procylicznego
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odzialywania zmian ptac na gospodarke. Niewielka jest takze rola polityki fiskalnej
w stabilizacji gospodarki. Jej nastawienie bylo raczej procykliczne, anizeli
antycykliczne. Polityka ta podlega takze regutom paktu stabilno$ci i wzrostu.
Nastawienie polityki fiskalnej powinno dotyczy¢ nie tylko stabilizacji gospodarczej,
ale takze stabilnosci finanséw publicznych — warunku trwalego wzrostu
gospodarczego.

Utworzenie ponadnarodowego mechanizmu stabilizacyjnego w strefie euro
moze przyczyni¢ si¢ do wigkszej stabilizacji gospodarek krajow UGW. Takie
mechanizmy istnieja w dojrzatych uniach walutowych. Niesie to jednak ze soba
powazne skutki dla budzetu UE i budzetéw krajowych. Mechanizm ten moze tez
doprowadzi¢ od ostabienia stabilizacyjnej roli rynkéw polityki fiskalnej. Nie jest takze
pewne, ze panstwa cztonkowskie beda prowadzily rozwazna i odpowiedzialna polityke
gospodarcza — kluczowa zasade¢ funkcjonowania takiego mechanizmu.
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