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Plany reformy strefy euro — analiza poréwnawcza

Wprowadzenie

Od ponad 10 lat politycy i ekonomiSci europejscy dyskutujg na temat reformy
strefy euro. Do tej pory nie powstat powszechnie akceptowany plan naprawy unii
walutowej. Wszystkie podejmowane obecnie dziatania majg charakter dorazny
i fragmentaryczny. Sg reakcja na pojawiajace si¢ kryzysy lub proba neutralizowa-
nia nadciagajacych zagrozen. Nie sa to dzialania systemowe o charakterze stra-
tegicznym!.

Wedtug gtéwnych aktorow politycznych, takich jak Francja i Niemcy, ,,nowy
plan z Maastricht” oznacza zbudowanie konstrukceji polityczno-prawno-ekono-
micznej, ktora znajdzie poparcie wszystkich panstw cztonkowskich. Jest to przed-
siewziecie niestychanie trudne, jezeli nie niemozliwe. Spoleczefistwa pafistw unii
gospodarczej i walutowej (UGiW) majg r6zng wrazliwo$¢ na ograniczanie suwe-
rennosci, ingerencje w zycie spoleczne, rézne doSwiadczenia historyczne i kultu-
rowe. Osiagnigcie konsensusu w tych obszarach graniczy z cudem.

Dodatkowym czynnikiem ograniczajacym wole i tempo reform jest narastaja-
cy sceptycyzm spoteczefistw wobec integracji monetarnej. Nie jest temu winien
»populizm” prawicowych partii i rzadow, czy tzw. dumping socjalny. Nie ma szans
na wyksztalcenie za pomoca inzynierii spotecznej ,,narodu obywatelskiego” czy
,harodu europejskiego” (Habermas 2001) w kontrze do narodéw etnicznych.
Réwniez demokracja bez narodu (no — demos — thesis) bedzie raczej nieudanym
eksperymentem spotecznym.

Gl6éwnym powodem wolnego tempa reform i narastania sceptycyzmu spote-
czenstw jest niska efektywnoS¢ procesOw gospodarczych w strefie euro po 2007 r.
Wzrost PKB na poziomie Srednim niewiele powyzej 1% oznacza, ze unia staje si¢
regionem strukturalnie recesyjnym.

* Prof. dr hab. Janusz Bilski — Uniwersytet £.6dzki, prof. emerytowany; ORCID 0000-0002-2715-5155;
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1 Badania zawarte w artykule dotycza okresu do wybuchu pandemii. Od wiosny 2020 r. gospodarki
panstw UE sa pograzone w glebokim kryzysie. Priorytet maja dziatania ratunkowe, a inicjatywy integracyjne
sa odsunigte na dalszy plan.
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Bez diugotrwatego, wyraznego wzrostu gospodarczego narastajacy diug pu-
bliczny, deficyt na rachunku obrotéw biezacych i inne zobowigzania groza kata-
strofg finansowa.

W publikacjach na temat strefy euro formulowane sa r6zne cele integracji mo-
netarnej, takie jak konwergencja ekonomiczna i socjalna, tworzenie wspolnoty
politycznej, ochrona klimatu i inne. To sg bardzo wazne problemy, nalezy jednak
pamiegtad, ze osiggnigcie ich bez radykalnej poprawy sprawnosci ekonomicznej
strefy euro jest niemozliwe. Co wigcej, utrzymujaca si¢ recesja strefy euro moze
zagrozi¢ dotychczasowym osiggnigciom UE, takim jak wspolny rynek czy polityka
rolna, a to juz grozi demontazem Wspdlnoty.

W najnowszej historii gospodarki $wiatowej mieliSmy dwa okresy tworzenia
unii walutowych (monetarnych). Pierwsza faza to lata 1866—1875, kiedy powstaty
trzy migdzynarodowe unie monetarne. Byly to Lacifiska Unia Monetarna, Skan-
dynawska i Niemiecko-Austriacka?.

Drugi okres tworzenia unii rozpoczat si¢ w latach 70. XX w. Wowczas tow Eu-
ropie zacz¢to budowe unii (Plan Wernera). Rowniez w Afryce pojawily si¢ pierw-
sze eksperymenty w tworzeniu obszardéw walutowych. W latach 90. powstato tam
kilka zwigzkéw walutowych majacych pewne cechy unii. W przypadku Afryki
chronologia dzialan integracyjnych nie jest tak oczywista, wynika to z duzej dyna-
miki i zmiennoS$ci procesOw monetarnych.

Mimo ponad wiekowej roznicy wystapienia dwdch fal integracji monetarne;j,
bardzo podobne sg przyczyny powstania zjawiska. Byly to kryzysy finansow $wia-
towych w okresach poprzedzajacych tworzenie unii. W latach 40.-70. XIX w.
rozpadt si¢ system finansowy oparty w wigkszosci pafistw na bimetalizmie i wy-
ksztalcit si¢ system waluty zlotej. Towarzyszyly temu gwaltowne wahania cen zlo-
ta i srebra i nasilajace si¢ transfery kruszcu. Niestabilna wartoS$¢ pienigdza Swia-
towego rozregulowala finanse mi¢dzynarodowe. Kraje europejskie probowaty
stabilizowac sytuacje finansowa, tworzac unie monetarne.

Bardzo podobne zjawisko wystapilo na przetomie lat 60. i 70. XX w. Kry-
zys dolara USA, gwaltowne wahania kursu i zwieszenie wymienialnosci USD na
zloto zatamato dotychczasowy porzadek walutowy. Wobec chaosu w finansach
Swiatowych kraje EWG rozpoczely tworzenie regionalnej strefy stabilizacji wa-
lutowe;.

Dziewigtnastowieczny kryzys finanséw Swiatowych zakoficzyt si¢ wraz z po-
wszechnym wprowadzeniem tzw. systemu waluty zlotej>. Mechanizmy goldstan-
dardu stopniowo ograniczaly znaczenie unii monetarnych. Wspolczesny system
walutowy nie jest Arkadia finanséw §wiatowych, ale z cala pewnoSciag mozna po-
wiedzieé, ze jest zliberalizowany, globalny, stabilny i dziata poprawnie.

Whioski z historii finanséw mig¢dzynarodowych upowazniaja do zadania
pytan: Czy historia XIX w. si¢ powtOrzy? Czy we wspOtczesnym zglobalizo-

2 W zblizonym okresie powstaly ponadnarodowe zwigzki monetarne jako konsekwencja unifikacji po-
litycznej i gospodarczej pafistw takich jak Szwajcaria, Wiochy, Niemcy.
3 Byly oczywiscie wyjatki wsrdd paristw, takie jak np.: Chiny, Indie, Meksyk — standard srebrny.
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wanym $wiecie finansOw z dyskretng dominacjg USA potrzebne sg regionalne
strefy walutowe? Czy koszty tworzenia i funkcjonowania stref moga przewyz-
szy¢ korzysci? Niezaleznie, jaka bedzie odpowiedZ na pytania, trzeba pamigtaé
0 oczywistej prawdzie, czesto pomijanej we wspolczesnych pracach. Strefa euro
jest czeScig globalnych finans6w bardzo silnie zwigzang z otoczeniem. Procesy
dokonujace si¢ w finansach §wiatowych wyraznie wplywaja na funkcjonowa-
nie UGiW.

1. Klasyfikacja koncepcji przebudowy UGIiW

Toczaca si¢ od ponad dekady dyskusja na temat kryzysu w unii walutowej za-
owocowala powstaniem wielu koncepcji i programéw reformy. Omowienie
wszystkich (nawet najwazniejszych) przekracza ramy artykulu. Trzeba dokonaé
pewnej selekcji prac, pomocne tu bedzie zdefiniowanie gtéwnej osi sporu teo-
retycznego mi¢dzy autorami. Wedlug mojej opinii podstawowym kryterium dy-
wersyfikujacym prace jest podejScie do problemu elastycznosci rynkow i gospo-
darek panstw cztonkowskich. Cze$¢ projektow zaktada stopniowe ograniczenie
elastycznosci gospodarek na rzecz ich stabilizacji*. Pozostate widza konieczno$é
zwickszenia elastycznoS$ci w calych gospodarkach lub ich okreslonych strefach.
Ta o§ podziatu pokrywa si¢ w duzym stopniu z dyskusja miedzy zwolennikami
klasycznej, mundellowskiej teorii Optymalnego Obszaru Walutowego (OOW)
a rzecznikami giebokiej ingerencji wtadzy ponadnarodowej w procesy integracji
walutowe;j.

Rozwijajac ten watek, teoria klasyczna zakfada szerokie wykorzystanie rynku
i mechanizmu rynkowego, podejscie drugie proponuje instytucjonalne’ zarzadza-
nie gospodarkg strefy euro. Argumenty obydwu stron sporu beda dokfadnie ana-
lizowane w dalszej czeSci pracy. W tym miejscu ogranicze si¢ do przedstawienia
schematu logicznego, ktory konstytuuje wigkszo$¢ projektéow reformy. Klasycz-
ne OOW zaktada, ze stan rOwnowagi zewnetrznej i wewnetrznej kraje unii beda
osiagaly przez przeplywy czynnikdw produkcji. Transfery kapitatu, sily roboczej,
technologii beda odgrywaly podobna role jak mechanizm wyréwnawczy systemu
waluty zlotej®.

Wigkszo$¢ prac instytucjonalistow rozpoczyna sie¢ od stwierdzenia, ze opty-
malnym rozwigzaniem dla UGiW jest przekazanie kompetencji gospodarczych
panstw cztonkowskich do ponadnarodowych instytucji unii i utworzenie pafstwa
federacyjnego. Nastepnie autorzy oceniaja, ze ze wzgledow spotecznych, politycz-
nych, ekonomicznych, prawnych i innych ten transfer jest obecnie niemozliwy,
tak wiec w okresie przejSciowym gospodarki powinny zosta¢ poddane giebokiej

4 W projektach tych nie uzywa si¢ terminu ,,sztywno$¢ gospodarcza” (rigidity, stickiness), choé czesto
jest to termin bardziej adekwatny.

5 Zwolennikéw mozna nazwaé ,,instytucjonalistami”.

6 Klasycy OOW (Mundell, McKinnon, Kenen) zakladali elastyczno$¢ cen, mobilnos¢ kapitatu i ela-
styczno$¢ rynkow pracy.
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konwergencji i synchronizacji cyklow koniunkturalnych. Unifikacja gospodarcza
ograniczy wystepowanie szokoéw asymetrycznych, co zwigkszy efektywno§¢ polity-
ki monetarnej i fiskalne;.

Zwolennicy tego podejscia sg zdania, ze dziatanie mechanizmdéw rynkowych
mozna zastapi¢ wspolng polityka fiskalna, monetarna i transferami zasobow.
Cytujac M. Friedmana: ,,Frankfurt i Bruksela zastapia rynek”’.

Tak wyglada w uproszczeniu podejscie do problemu integracji monetarnej
dwoch stron sporu. Celem badania przeprowadzonego w artykule jest poré6wna-
nie metod integracji ,,.klasykoOw” i ,,instytucjonalistow”, wskazanie mocnych i sta-
bych stron obydwu koncepcji, ocena ich skutecznosci z punktu widzenia przywra-
cania unii sprawnos$ci gospodarcze;j.

Na potrzeby artykutu, z bogatej literatury na temat kryzysu i reformy strefy
euro, wybrane zostaly nast¢pujace opracowania:

1. Raport dziewigciu ekonomistéw z r6znych pafistw Europy zatytulowany Re-
booting the Eurozone (Baldwin i in. 2015) oraz druga cz¢$¢, powstala rok poz-
niej, How to fix Europe’s monetary union (Baldwin, Giavazzi 2016). W pracach
tych sg prezentowane poglady zar6wno przedstawicieli koncepcji ogranicza-
nia elastyczno$ci gospodarek strefy, jak i rzecznikow klasycznego podejscia
do integracji monetarnej. Wielu autoréw rozwingto w pdzniejszych artykutach
swoje koncepcje, one rOwniez beda omawiane w pracy. Z wymienionych opra-
cowan w artykule beda szczegblowo analizowane projekty takich autorow, jak:
P. De Grauwe i Y. Ji, A. Benassy-Quere oraz esej A. Benassy-Quere i 14 wspot-
autoréw z roznych osrodkdéw badawczych. Wymienieni autorzy reprezentuja
stanowiska instytucjonalistéw. PodejScie klasyczne prezentujg B. Eichengreen
i Ch. Wyplosz oraz S. Micossi.

2. Raport Instytutu J. Delorsa i Fundacji Bertelsmanna (Enderlein 2016) Reapa-
ir and Prepare: Growth and the Euro after Brexit.

3. Artykuly, ktére moim zdaniem wnosza istotne wartoSci do badan integracji,
takie jak np.:

e Arestis P, Fontana G., Sawyer M. The dysfunctional nature of the economic
and monetary union. The EU economic and social model in the global crisis
(Arestis i in. 2013);

e Kehoe PJ., Pastorino E. Financial Markets and Fiscal Unions (Kehoe, Pa-
storino 2017).

Jest to wybor subiektywny podyktowany przyjetymi przeze mnie zalozeniami
badawczymi oraz wartoS$cig poznawcza opracowania.

Wsrod ekonomistdéw zajmujacych si¢ integracjag monetarng nie ma zgody co
do giéwnych przyczyn kryzysu strefy euro. Zwolennicy klasycznej teorii OOW
wskazujg nastepujace powody zalamania si¢ procesdw integracji na przetomie
IiII dekady XXI w.:

7 Wywiad M. Friedmana dla ,,Corriere della Sera” z 2 marca 1998 r.
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1. Wadliwa konstrukcja UGiW (Arestis i inni).

2. Zablokowanie mechanizmdéw rynkowych — procesow wyrownawczych, ktore
pozwalaja osiggna¢ stan rOwnowagi zewnetrznej (Micossi).

3. Niska elastyczno$¢ rynkow towardw i pracy (Micossi, Arestis).

4. Niska efektywno$¢ unifikacji polityk fiskalnych — potrzeba decentralizacji
(Eichengreen, Wyplosz).

,Instytucjonali$ci” wskazuja na nastgpujace przyczyny kryzysu:

1. Tak zwane zte zachowanie krajow Europy Poludniowej oznacza ,,zycie ponad
stan” i nadmierne zadtuzenie (Benassy-Quere).

2. Zbyt duza elastyczno$¢ gospodarek panstw UGiW (de Grauwe, Ji).

3. Niekompletna architektura instytucjonalna strefy euro, co oslabia procesy
konwergencji, rodzi nierownowagi (raport Instytutu Delorsa).

4. Brak polityk i instytucji, ktdre moga zastapi¢ mechanizmy wyrownawcze
panstw na szczeblu ponadnarodowym (Benassy-Quere).

Przedstawione przyczyny kryzysu pokazuja, ze rdznice w identyfikowaniu ge-
nezy zaburzen wystepuja nawet wsrdd rzecznikOw jednego badz drugiego podej-
Scia. NiektOrzy autorzy natomiast podaja wiele przyczyn kryzysu, tak wiec trudno
jednoznacznie zaliczy¢ ich do wymienionych klasyfikacji.

2. Reforma strefy euro wedlug ,,instytucjonalistow”

2.1. Prezentacja pogladow wybranych zespoléw badawczych

Prezentacje pogladow rzecznikOw ograniczonej elastycznoSci gospodarczej
i wprowadzenie ponadnarodowych form zarzadzania unig ogranicz¢ do trzech
cenionych zespotow badawczych. Sa to: (De Grauwe, Ji 2016) oraz pOzZniejsze
artykuly i polemiki, artykut (Bénassy-Quéré 2016) oraz opracowanie zespotu 14
ekonomistow (Bénassy-Quéré i in. 2018) z jej udzialem, raport Instytutu J. De-
lorsa i Fundacji Bertelsmanna (Enderlein i in. 2016).

Wspolng cecha wymienionych powyzej planéw naprawy strefy euro jest wola
utworzenia panstwa federacyjnego ze wspolnym budzetem, unia rynkéw kapitato-
wych, unig bankowg itd. W zasadzie projekty te nie postulujg powaznych zmian kon-
cepcji czy metod dziatania. Integracja ma by¢ ,,doskonalona”, ,,pogtebiona” itd., co
oznacza stopniowe tworzenie struktur zarzadczych i instytucjonalnych, ktére imito-
walyby dziatanie panstwa zwigzkowego (Bénassy-Quéré 2016). Tworzylyby warunki
podobne do jednolitego obszaru gospodarczego. Rdznica migdzy wymienionymi
procesami polega na proponowaniu odmiennych modus operandi osiagania celu.

Dla P. de Grauwe najwazniejsza sprawg jest synchronizacja cyklow koniunktu-
ralnych. A. Bénassy-Quéré i inni proponuja skoncentrowanie uwagi na tworzeniu
regul gry, ktore nakladatyby na kraje okreS§lone obowiazki. Dziatania te maja by¢
uzupelniane transferami miedzykrajowymi — risk sharing. Dla Raportu Delorsa
sprawg pierwszorzednej wagi jest budowanie instytucji wspdlnotowych.
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Autorami pierwszego artykutu sg P. De Grauwe i Y. Ji (2016). Punktem wyjscia
analizy bylo stwierdzenie, ze optymalnym rozwigzaniem dla strefy euro byloby
uruchomienie funduszu stabilno$ci gospodarczej i utworzenie unii budzetowe;j.
Niestety, zdaniem autorow jest to obecnie niemozliwe ze wzgledow politycznych,
proponuja zatem polityke matych krokow. W pierwszej kolejnoSci nalezy stwo-
rzy¢ mechanizm finansowy stuzacy synchronizacji cykli koniunkturalnych. Mozna
do tego celu wykorzystaé istniejacy Europejski Mechanizm StabilnoSci (European
Stabillity Mechanizm — EMS).

Drugg propozycja jest stworzenie nowych regulacji fiskalnych krajow euro
(fiscal space). Ta ,,przestrzen fiskalna” oznacza wydzielenie czeSci budzetow na-
rodowych, ich centralizacje na poziomie strefy i zarzadzanie przez wspolng wia-
dzg fiskalng. Gtéwnym zadaniem wspdlnej polityki fiskalnej jest stabilizacja cykli
koniunkturalnych. Te cele wynikaja z gldéwnego zalozenia autoréw odnoszacego
si¢ do przyczyn kryzysu i dzialan sanacyjnych.

Autorzy w nastepujacy sposOb uzasadniajg swoje propozycje. Po pierwsze
w UGIiW nie dziataja mechanizmy wyréwnawcze pozwalajace osiagnaé rownowa-
ge wewnetrzng i zewnetrzng. Nie funkcjonuje rowniez mechanizm wyréwnawczy
opisany w teorii Optymalnego Obszaru Walutowego R. Mundella. Jedyng meto-
da przywracania rOwnowagi jest tzw. wewnetrzna dewaluacja. Opiera si¢ ona na
przerzuceniu kosztéw osiagniecia rownowagi na kraje deficytowe. Gospodarki
0 narastajacym ujemnym saldzie rachunku biezacego musza redukowac wydatki
i ogranicza¢ inwestycje. W konsekwencji wzrasta bezrobocie, spadaja ptace, co
umozliwia osiagnigcie rownowagi zewnetrznej. Jak wysokie sa koszty spoleczne
takich metod dzialania do§wiadczyta Grecja na poczatku drugiej dekady XXI w.

Zdaniem autor6w mozna wyeliminowaé konieczno$¢ procesoéw dostosowaw-
czych przez ograniczenie elastycznoSci rynkow: pracy, produktow, dtugu. Argu-
menty sg nastepujace. Zdaniem De Grauwe i Ji w unii walutowej cykl koniunk-
turalny jest dobrze zsynchronizowany migdzy krajami cztonkowskimi, r6znice
wystepuja gléwnie w amplitudzie wahan. W artykule (de Grauwe, Ji, 2016) au-
torzy przedstawiaja szczegOlowe wyliczenia, z ktorych wynika, ze w krajach pe-
ryferyjnych zmienno$¢ i sita wahan stopy wzrostu PKB jest wyraznie wyzsza niz
w krajach centrum.

Przedstawione wnioski pozwolily na sformutowanie tezy, ze dziatanie na rzecz
stabilizacji wahan cyklu koniunkturalnego w krajach peryferyjnych zwiekszy od-
pornos¢ strefy euro na szoki asymetryczne i ograniczy konieczno$¢ uruchamiania
procesOw wyréwnawczych. Weryfikacja tej tezy dzi§ jest praktycznie niemozliwa,
chocby z tego powodu, ze nie znamy wplywu funduszu stabilizacji i tzw. przestrze-
ni fiskalnej na moderowanie faz cyklu.

Pozostaje rowniez problem synchronizacji i konwergencji miedzy krajami pe-
ryferyjnymi i centrum (bogatymi-biedniejszymi, deficytowymi-nadwyzkowymi).
Jak wykazato doswiadczenie wielu lat konwergencji, jest ona bardzo trudna.

Tytutowy problem wskazany przez Bénassy-Quéré w Fixing a sovereignless cur-
rency jest nastepujacy: czy moze istnie¢ wspOlna waluta, szerzej — unia walutowa,
bez wyraznie okreSlonego suwerena?
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Kiedy tworzono stref¢ euro zawarto polityczny kompromis polegajacy na
podzieleniu wltadzy monetarnej nad euro mi¢dzy krajowe rzady. Brak silnej po-
nadnarodowej instytucji zarzadzajacej wspoOlng waluta jest dzi§ faktem. Takie
rozwigzanie mogloby zadowoli¢ M. Friedmanna (1989), ale nie socjalistow fran-
cuskich. Zdaniem Bénassy-Quéré strefa euro bez faktycznego nadzorcy moze
istnied, ale jest to rozwigzanie ryzykowne. Celem pozostaje panstwo federacyjne;
w okresie przejSciowym nalezy stworzyC takie warunki funkcjonowania unii, aby
w jak najwiekszym stopniu odwzorowaly sui generis federacje.

Autorka proponuje dziatanie dwukierunkowe. Z jednej strony beda to insty-
tucje wspolnotowe, z drugiej — okreslone, obligatoryjne reguly gry. Konstrukcja
ta powinna umozliwi¢ osiagniecie rownowagi miedzy dyscypling fiskalna a stabil-
noS$cig makroekonomiczna.

Podjete dziatania z istoty swojej ograniczaja rol¢ rynku i autonomie¢ wtadz naro-
dowych. Rynek finansowy bedzie wspierany zarzadzaniem w zakresie restrukturyza-
cji dlugu i stabilnosci finansowej przez EBC i EMS. Waznym postulatem autorki jest
znoszenie zasady warunkowoS$ci w dziataniu tych instytucji. Rownowaga budzetowa
bedzie osiagana przez wzmocnione dziatanie Paktu Stabilizacji i Wzrostu. Waz-
nym postulatem o charakterze politycznym (federacyjnym) jest separacja budzetu
UGiW od UE i powotanie ministra finansow strefy euro. Oznacza to, ze stopniowe
ograniczenie podejécia migdzyrzadowego na rzecz Common Governance®.

Trzeba przyznaé, ze tezy zawarte w opracowaniu sg bardzo odwazne i w wielu
przypadkach balansuja na granicy zgodnosSci z traktatami. Dodac jeszcze trzeba,
ze autorka reprezentuje tu stanowisko Francji.

Opublikowany dwa lata pozniej artykut Bénassy-Quéré i trzynastu wspodtau-
tordéw charakteryzuje si¢ juz mniejszym entuzjazmem federacyjnym. By¢ moze
jest to konsekwencja udziatu w pracach duzej grupy niemieckich ekonomistow
(Benassy-Quere i in. 2018)°. Punktem wyjscia analizy jest bardzo krytyczna oce-
na dotychczasowych metod i efektow integracji monetarnej. Autorzy stwierdzili
jednoznacznie, ze unia walutowa zostatla Zle zaprojektowana. Wadliwe dziatanie
strefy dotyczy wszystkich wazniejszych obszaréw integracji. Ta bardzo surowa re-
cenzja Planu Delorsa nie idzie w parze z radykalnymi postulatami zmiany metod
integracji. Autorzy proponuja polityke malych kroczkow — zakres dziatan opisano
w szeSciu punktach o charakterze postulatywnym.

Na wstepie trzeba wyjasnic, ze realizacja zgloszonych postulatow ma utatwic
znalezienie rOwnowagi ,,mi¢dzy kijem a marchewka” w relacjach mig¢dzy kra-
jami strefy euro. ,Marchewka” jest tutaj risk sharing, czyli transfery finansowe
(fiskalne), ktore tagodza konsekwencje szokOw asymetrycznych. ,,Kijem” — wy-
muszona ma by¢ dyscyplina rynkowa w krajach, ktére probuja zy¢ ponad stan.
To jest Leitmotiv zgtaszanych propozycji, uzycie terminu niemieckiego nie jest
przypadkowe.

8 Szerzej w dalszej czesci artykutu.
9 W publicystyce mozna spotkaé opinie, ze jest to francusko-niemiecki plan reformy EMU (kolejny),
np. (Sandbu 2018).
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Propozycja reformy dotyczy trzech grup problemdw integracji monetarne;.
Pierwsza to postulaty zintensyfikowanej kontroli — wprowadzenie zaostrzonych
regul w stosunku do krajowych polityk budzetowych. Grupa druga dotyczy zbu-
dowania uporzadkowanych zasad restrukturyzacji i oddtuzenia pafstw i stworze-
nie mechanizméw nadzorczych nad rynkiem finansowym. Trzecia to propozycje
o charakterze instytucjonalnym. W zakresie budzetu autorzy postulujg rozwig-
zania od dawna dyskutowane w literaturze, jest to zerwanie ,,diabelskiej petli”
miedzy krajowymi bankami komercyjnymi a rzagdami panstw. Idzie o nadmierne
inwestowanie bankéw w krajowe obligacje skarbowe.

Odnosnie do drugiej grupy propozycji warto zwroci¢ uwage na bardzo restryk-
cyjne podejscie do restrukturyzacji dlugu panstw. Znalazto to wyraz m.in. w za-
ostrzeniu zasad finansowania diugu przez EMS oraz odejscie od zasady obrony
dtuznika przed upadlioScig za wszelka ceng.

W dalszej czesci artykutu autorzy postulujg awansowanie EMS do funkcji cen-
tralnej instytucji finansowej strefy euro. Gléwnym celem wzmocnionego mecha-
nizmu bytoby finansowanie przej$ciowych trudnoSci finansowych panstw.

Kolejny wazny punkt to stworzenie tzw. bezpiecznych aktywow strefy euro.
W czesci instytucjonalnej autorzy powtarzajg postulat stworzenia silniejszego
nadzoru nad politykami fiskalnymi panstw np. przez powotanie specjalnego ko-
misarza ds. budzetu strefy.

Poroéwnujac opinie i postulaty Benassy-Quere przedstawione w dwodch arty-
kutach, wida¢ wyrazna ewolucje podejscia. Na przyktad w pierwszym artykule
z 2016 r. proponowala wydzielenie budzetu strefy euro i powolanie ministra fi-
nansow dla UGIW. W 2018 r. postulaty ograniczaly si¢ do kontroli krajowych
budzetéw za pomocg regut gry i nowych instrumentow finansowych. Rynek finan-
sowy strefy euro nie bedzie miat organu nadzorczego o charakterze ponadnaro-
dowym. EMS bedzie dziatat, opierajac si¢ na zasadzie warunkowosci.

Wyraznym novum propozycji z 2018 r. jest przywiazywanie duzej wagi do inzy-
nierii finansowe;j: ,,bezpieczne aktywa”, obligacje podporzadkowane maja odgry-
wac role stabilizatora rynku europejskiego.

Projekt zatytulowany ,,Wzrost i euro po Brexicie” powstal z inicjatywy i pod
patronatem Instytutu J. Delorsa. Blisko 30 lat temu J. Delors stworzyl projekt,
ktory stat sie podstawg oficjalnego planu tworzenia unii walutowej. Zestawienie
tych faktdéw rodzi pokuse chocby ogdlnego poréwnania obu projektéw. Co faczy
te dwa dokumenty? Niewiele, jedynie osoba J. Delorsa, ktory byl i jest intelektu-
alnym ojcem obydwu planéw — cala reszta rozni si¢ fundamentalnie.

Projekt pierwszy byt optymistyczny, zapowiadal nowy etap integracji, przyno-
szacy krajom cztonkowskim same korzysci. Plan z 2016 r. jest defensywny, gtow-
nym celem jest ochrona euro przed kolejnymi kryzysami.

Obydwa projekty rdznig si¢ rowniez zaproponowang metodg dziatania. Plan
z Maastricht zaktadat istnienie rGwnowagi miedzy dziataniem sit rynkowych, au-
tonomig ekonomiczng i polityczng rzagdéw a instytucjami i mechanizmem o cha-
rakterze wspolnotowym czy ponadnarodowym. Raport z 2016 r. odrzuca to zalo-
zenie, proponuje przeksztalcenie UGIW w quasi-federacje.
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Raport otwiera diagnoza kryzysu w strefie euro. Autorzy nie maja tu watpliwo-
Sci, ze pierwotnym ztem jest niekompletna architektura instytucjonalna UGiW.
Podzial kompetencji miedzy instytucje wspdlnoty a witadze narodowe utworzyt
synkretyczny, nieefektywny system zarzadzania strefg euro. Wszystkie inne stabo-
$ci integracji monetarnej, takie jak brak postepoéw w konwergencji ekonomicznej,
spolfecznej, nierownowaga gospodarcza to pochodne ztej struktury instytucjonal-
nej strefy. Utworzenie sprawnego systemu zarzadzania strefa, zdaniem autordw,
przyspieszy konwergencje i zsynchronizuje przebieg cykli koniunkturalnych.

Harmonizacja gospodarek przy wysokim poziomie konwergencji zwigkszy efek-
tywno$¢ polityki monetarnej i zlikwiduje klopotliwe nierownowagi. W rezultacie
nastapi przyspieszenie wzrostu gospodarczego i zwigkszenie odpornosci na kryzysy.

Przedstawiona powyzej ,,receptura” naprawy strefy euro bedzie uzupetniona
transferami finansowymi migdzy krajami; risk sharing bedzie realizowany tacznie
z sovereignty sharing — nie ma darmowego lunchu.

Ocena merytoryczna przedstawionego projektu bedzie dokonana w dalszej
czegsci artykutu. W tym miejscu chee zwrdci¢ uwage na problem natury formal-
noprawnej, ktory wystapi w trakcie realizacji planu. Autorzy raportu zatozyli, ze
dokona si¢ on w trzech etapach. Dwa pierwsze bedg opieraly si¢ na migedzyrzado-
wej formule podejmowania decyzji. Etap trzeci — federacyjny — oznacza transfer
kompetencji na szczebel ponadnarodowy i zmiany traktatow.

Przedstawione zalozenia wymagaja dodatkowych wyjaSnien i interpretacji. Nie
jest bowiem jasne, jak wyobrazajg sobie autorzy modernizacje struktury instytu-
cjonalnej (na dwoch pierwszych etapach) przy zachowaniu metody mi¢dzyrzado-
wej, czyli bez zmiany sposobu podejmowania decyzji w strefie!?. Mozliwos¢ jest
tylko jedna — kraje UGiW powtdrza zabieg, jaki zastosowano, kiedy powstawaly
Eurogrupa, a potem EMS. Struktury te utworzono jako instytucje nieformalne,
pozatraktatowe, tzw. InterSe-Agreements (protokdt 14. do Traktatu Nicejskiego).
Pdzniej, niejako bocznymi drzwiami, zostaly wprowadzone do systemu prawnego
UE. Najwazniejsza cecha takich instytucji jest to, ze przy podejmowaniu nawet
najwazniejszej decyzji nie obowiazujg reguly traktatowe!l. Opisane zjawisko na-
zywano jeszcze kilka lat temu ,,zarzadzaniem nieformalnym”. Od pewnego cza-
su jest okreslane jako New Governance albo Community Method. Nowe nazwy
brzmig lepiej — zasada jest ta sama.

Po dodatkowych wyjasnieniach mozna powrdci€ do prezentacji zalozen planu.
Etap pierwszy — ratunkowy — koncentruje uwage na przesztalceniu EMS w cen-
tralng instytucje rynku finansowego. Autorzy proponuja odejScie od warunkowo-
Scil? i wprowadzenie zasady, ze decyzje podejmuja wtadze EMS, a parlamenty
narodowe mogg ex post kontrolowa¢ prace Mechanizmu. W dalszej czesci postu-

10 podejscie miedzyrzadowe oparte na jednomysInosci oznacza w praktyce mozliwo$é stosowania pra-
wa weta. To jest wada, ale tez zaleta tego modelu.

11 Poszerzenie zakresu podejmowania decyzji metoda ponadnarodowa jest powaznie ograniczone
Traktatem Nicejskim. Szerzej na ten temat (Fabrinni 2013).

12 Zasada warunkowosci oznacza, ze kazdy rodzaj dziatafi stabilizujacych wymaga zgody wszystkich
panstw EMS.
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lowane jest wzmocnienie unii bankowej i efektywna koordynacja polityk budze-
towych i ekonomicznych. Raport nie zaproponowat nowych instrumentow osia-
gania tych celow.

Etap drugi zaktadal zintensyfikowanie procesu konwergencji gospodarczej
i socjalnej oraz utworzenie regulacji wspierajacych inwestycje i wzrost wydajnosci
pracy. Propozycje Srodkéw do realizacji tych celéw nie wykraczaja poza standar-
dowe dzialania.

Charakterystyka struktury instytucjonalnej i mechanizmdw integracyjnych na
trzecim etapie jest opisana bardzo og6lnie. Utworzenie quasi-federacji oznacza,
ze wspoOlne zarzadzanie obejmuje cz¢$¢ (nie wszystkie) obszaréw zycia gospodar-
czego i politycznego. EMS zostaje przeksztatcony w Europejski Fundusz Walu-
towy i bedzie centralng instytucja finansowa UE!3, Utworzony zostanie wspolny
budzet jako uzupelnienie budzetow narodowych. Polityka fiskalna Wspdlnoty
bedzie stuzy¢ wspieraniu inwestycji i ,,wygladzaniu” przebiegu faz cyklu ko-
niunkturalnego. Dziatanie powyzsze, zdaniem autorOw, przyspiesza procesy
konwergencji gospodarczej i socjalnej i stworzy prawdziwie wspolny obszar go-
spodarczy.

2.2. Ocena projektow

Oceng projektdw , instytucjonalistdw” rozpoczne od sformutowania kilku pytan

badawczych. Oto one:

1. Czy mozliwa jest petna synchronizacja cyklow koniunkturalnych panstw strefy
euro?

2. Czy zharmonizowane cykle koniunkturalne w warunkach konwergencji zwigk-
szajg sprawno$¢ ekonomiczng i przyspieszaja wzrost gospodarczy?

3. Czy mozna zwickszy¢ efektywno$¢ gospodarowania w strefie euro przez two-
rzenie wspolnotowych instytucji?

OdpowiedZ na pierwsze pytanie wymaga omoOwienia badan statystycznych
dotyczacych konwergencji i synchronizacji rozwoju gospodarczego w krajach
UGiW. Rozpoczng od konwergencji spotecznej. WyrOwnywanie poziomu rozwo-
ju ekonomicznego i spotecznego jest raison d’étre integracji europejskiej. Brak
postepdw w tych dziedzinach oznacza, ze nierealizowany jest podstawowy cel UE.
W 2020 r. Eurofound, instytucja zajmujaca si¢ badaniem konwergencji w krajach
UE, opublikowata raport o, moim zdaniem, zbyt optymistycznym tytule ,, Wzrost
konwergencji w UE: definicje, wskazniki, tendencje” (Eurofound 2020).

W badaniu jest prezentowane ksztaltowanie si¢ w latach 2008-2018 czterech
wskaznikéw. Dwa z nich dotycza konwergencji rynkdw pracy — stop bezrobocia
i zatrudnienia. Badanie wykazato, ze w 27 krajach UE odnotowano od 2013 r.
wyrazne postepy w tej dziedzinie.

13 W opisie trzeciego etapu zanika strefa euro, a pojawia sie¢ UE, co moze sugerowad, ze wszystkie kraje
wspolnoty beda cztonkami UGIiW.
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Bardziej skomplikowana jest interpretacja wynikow omawiajacych dysparyte-
ty w dochodach (income inequality), wskaznikow ubdstwa i wykluczen spotecz-
nych, tzw. AROPE.

Rysunek 1
Spadek dywergencji wskaznikéw dochodu w krajach EU27
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Wskaznik konwergencji zostat skonstruowany przez Eurofund.
Zrodto: Eurofound 2020, s. 5.

Przedstawione na rysunku 1 zmiany wskaznikéw nie sa tatwe do interpreta-
cji. W czasie globalnego kryzysu finansowego 2007-2010 i europejskiego kryzy-
su zadluzeniowego 2010-2012 wskazniki dywergencji byly stabilne. Oznacza to,
ze zjawiska kryzysowe nie powodowaly narastania nieréwnosci dochodowych
micdzy krajami UE. Srednia niewazona zaczeta gwaltownie wzrasta¢é w latach
2013-2015. Paradoksalnie, zjawisko to wystapito w okresie poprawiajacej si¢ ko-
niunktury w UE. Od 2015 r. obserwujemy spadek dywergencji mi¢dzy dochodami
ludnosci krajow cztonkowskich. To znaczy, ze stabilizacja gospodarcza sprzyjata
ograniczaniu r6znic w dochodach.

Waznym wnioskiem wynikajacym z analizy danych jest, ze nie ma istotnego
zwigzku migdzy wzrostem PKB a konwergencjg dochodowa w krajach cztonkow-
skich. Wskaznik ubostwa i wykluczenia spolecznego w badanym okresie zachowat
si¢ raczej stabilnie. Odchylenie standardowe obnizylo si¢ z 8,5 w 2012 r. do 6,7
w2017 1.

Potrzebe synchronizacji cykli koniunkturalnych i splaszczenia amplitudy ich
wahan bardzo wyraznie artykulowali w swoich pracach de Grauwe i Ji (2016).
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Autorzy przedstawili nastepujace argumenty uzasadniajace takie dzialania. Sg to
(De Grauwe, Ji 2016):

e zmniejszenie asymetrii szokow,

e zmniejszenie zakresu makroekonomicznych nierownowag w strefie euro,

e ograniczenie potrzeby transferéow finansowych miedzy krajami,

e zwigkszenie efektywnosci polityki monetarne;.

Osiagniecie wyzej wymienionych celéw oznacza rozwigzanie praktyczne
wszystkich problemdw, z jakimi boryka si¢ integracja monetarna. Synchronizacja
cykli koniunkturalnych jest zatem warunkiem sprawnego funkcjonowania strefy
euro. Takie sg zalozenia; spojrzymy na wyniki badan ilo§ciowych.

Pierwsze wnioski przedstawione w artykule sa umiarkowanie optymistyczne.
W latach 1995-2014 mozna zaobserwowaé wyrazng synchronizacje faz cyklu przy
widocznej, doS¢ wysokiej, amplitudzie wahan w roznych krajach.

W kolejnym artykule (de Grauwe, Ji 2016) autorzy przedstawili wyniki posze-
rzonych badan na temat synchronizacji cyklow koniunkturalnych. Po pierwsze
synchronizacja byta analizowana w réznych fazach cyklu, po drugie wprowadzono
podzial na kraje peryferyjne i centrum. Analiza odchylefi standardowych cyklicz-
nych komponentéw wzrostu PKB w krajach UGiW przyniosta bardzo ciekawe
wyniki. W latach 1997-2007, w okresie dobrej koniunktury, znaczaco wzrosto
odchylenie standardowe cyklicznych komponentow PKB. W latach 2007-2011,
w czasie bardzo ostrego kryzysu, obserwujemy natomiast zmniejszenie wskazni-
ka. Lata 2011-2013 to ponowny wzrost odchylefi standardowych. Trzeba pamie-
tac, ze jest to okres kryzysu zadtuzeniowego w UGiW. Przedstawia to rysunek 2.

Rysunek 2
Odchylenie standardowe cyklicznych komponentéw PKB (%)
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skonstruowanym przez autorow.

Zrédlo: De Grauwe, Ji 2016, s. 13.



,Ekonomista” 2021, nr 6
http://www.ekonomista.info.pl

Plany reformy strefy euro — analiza porownawcza 811

Sytuacja jest paradoksalna, w okresach dobrej koniunktury nast¢puje desyn-
chronizacja cyklow, w czasie kryzysu zmniejsza si¢ dywergencja komponentéw PKB.
De Grauwe i Ji nie komentujg w pracy uzyskanych wynikéw. Ja podejme probe in-
terpretacji rezultatéw badania. Na wstepie dwa zdania na temat cyklicznych kompo-
nentéw PKB. W literaturze terminem tym okre$la si¢ roznic¢ migdzy trendem wzro-
stu dochodu (business cycles) a rzeczywistymi, kwartalnymi wahaniami koniunktury.

Gl6éwnymi czynnikami generujacymi procykliczne wahania sg przede wszyst-
kim: konsumpcja, wydatki inwestycyjne, inwestycje w nieruchomosci, eksport
1 import. W mojej opinii wzrost desynchronizacji cyklow koniunkturalnych
w okresie prosperity oznacza, ze w krajach cztonkowskich rézne czynniki powo-
dujg wzrost dochodu narodowego. Moze to by¢ wzrost indukowany eksportem
(Niemcy, Holandia), w innych przypadkach sa to wydatki inwestycyjne. W wie-
lu krajach konsumpcja przyczynia si¢ do pobudzenia aktywnosci gospodarcze;j.
Wykorzystywanie roznych strategii wzrostu w krajach strefy dywersyfikuje procy-
kliczny komponent PKB.

Wyniki badan pokazuja, ze w okresach kryzysdéw arsenat dziatan ratunkowych
nie jest juz tak zroznicowany — stad radykalne zmniejszenie wartoSci odchylenia
standardowego.

Whioski nie sg optymistyczne dla zwolennikdéw ograniczenia elastyczno$ci —
synchronizacja cykli koniunkturalnych moze hamowa¢ wzrost PKB w krajach
unii. Autorzy przewidywali mozliwos¢ takiej interpretacji wynikow badan, dla-
tego tez w dalszej czeSci artykutu przedstawili analizy majace wskazaé, ze nie
ma dowodOow na to, aby wigksza elastyczno$¢ gospodarcza przyczynita si¢ do
wzrostu PKB.

Badanie przedstawione w Aneksie 2 pokazuja staba korelacje miedzy nara-
staniem protekc;ji i regulacji rynkéw pracy i towardéw (wskazniki OECD) a wzro-
stem PKB.

Autorzy zdaja sobie sprawe, ze wnioski moga by¢ watpliwe dla krajow UE, po-
niewaz badaniem zostaly objete wszystkie panstwa OECD. Uwazam réwniez, ze
przyjecie jako miary elastycznoSci rynkow poziomu protekceji nie w petni informuje
o procesach dokonujacych si¢ w tych sferach. Podsumowujac badanie P. de Grau-
we, Y. Ji, nalezy powtoOrzy¢, ze w opinii autorOw powaznym zagrozeniem dla inte-
gracji monetarnej jest dywergencja amplitudy wahan cyklicznych w krajach UGiW.
Synchronizacja faz cyklow jest natomiast na odpowiednim poziomie.

Do podobnych wnioskdw dochodzg inni badacze, jak np. A. Belke, C. Domi-
nick, D. Gros (2017) czy polscy naukowcy, jak np. J. Borowiec (2020). Ta zgod-
nos¢ co do generalnych wynikéw badan nie oznacza, ze nie r6znia si¢ w kwestiach
szczegOtowych. Na przyktad A. Belke i in. w swoich badaniach wskazuja, ze nie
ma istotnych ro6znic odnoSnie do synchronizacji wahan miedzy krajami centrum
a peryferiami. Z prac J. Borowca wynika, ze dysproporcje sg znaczace. Wazng
roznice mozna wskaza¢ miedzy P. de Grauwe i Y. Ji a Belke i in. w kwestiach
synchronizacji amplitudy wahah w r6znych fazach cyklu.

Na zakonczenie oceny wynikdw badan de Grauwe i Ji wroce do pytan sformu-
fowanych na poczatku tej czesci artykutu. Pytanie pierwsze dotyczylo mozliwoSci
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osiagni¢cia petnej synchronizacji cyklow i konwergencji spoteczno-ekonomicz-
nej. Odpowiedz jest negatywna, dowodzg tego liczne badania ilo$ciowe. Przyczy-
ng tego stanu rzeczy s rozne struktury gospodarcze, doswiadczenia ekonomicz-
ne i spoleczne naroddéw itp. (Alesina i in. 2017).

Pytanie drugie odnosito si¢ do celowosci synchronizacji cyklow, mowiac ina-
czej — czy harmonizacja gospodarek pafistw cztonkowskich zwigksza efektywno$¢
gospodarcza. Tu rowniez odpowiedz jest negatywna.

W kolejnych artykutach ,,instytucjonalistow”, umownie przypisanych Instytu-
towi Delorsa i A. Bénassy-Quéré, zalecone dziatania miaty tworzy¢ stopniowo
struktur¢ ekonomiczng i polityczng panstwa federacyjnego. W raporcie Delorsa
spiritus movens integracji bylo tworzenie wspdlnotowej architektury instytucjo-
nalnej. Konsekwencja takiej polityki, wedtug autoréw, powinno by¢ zwigkszenie
efektywnoSci procesow gospodarczych w UGiW. Moze si¢ to dokona¢ bezposred-
nio lub przez petniejszg harmonizacje, konwergencje ekonomiczng i spoteczna.

Efekty bezposrednie sa watpliwe, nie ma zadnych dowodow na to, ze np. fe-
deracja fiskalna bedzie skuteczniejsza od polityki prowadzonej na szczeblu naro-
dowym. Dotyczy to réwniez innych obszardéw gospodarczych jak polityka inwesty-
cyjna, zatrudnienia itd.

Podobnie uwazam, ze ,,reczne” konwergowanie lub harmonizowanie gospo-
darek jest rozwigzaniem ziym.

W 2019 r. Komisja Europejska przedstawifa raport na temat dziatania w UE
automatycznych stabilizatorow w zakresie polityki fiskalnej (European Com-
mission 2019). Zdaniem autoréw stabilizatory te w znacznym stopniu fagodza
cykliczne wahania koniunkturalne w pafistwach Wspdlnoty. Najogolniej rzecz
ujmujac, dziatanie automatycznych stabilizatoréw opiera si¢ na cyklicznych zmia-
nach w przychodach podatkowych i wydatkach rzadowych w r6znych fazach ko-
niunktury. Na przyktad w okresie boomu gospodarczego przychody podatkowe
rosna, a wydatki panstw wykazuja tendencje znizkowe.

Nie ma potrzeby szczegdtowej prezentacji wynikéw badan, wystarczy po-
przesta¢ na stwierdzeniu, ze automatyczne stabilizatory na poziomie makroeko-
nomicznym dzialaja antycyklicznie przez system podatkéw i ulg podatkowych.
Efekty tych dziatan to obnizenie amplitudy wahan (Srednia dla catej UE) o0 30%.
Przy czym roznice dla poszczegdlnych panstw sg znaczace'*. Podobne efekty
daja stabilizatory na poziomie mikroekonomicznym (dochody gospodarstw do-
mowych).

Przedstawione wyniki badan uzasadniajg zadane pytanie, czy zwigkszone ry-
gory harmonizacji polityk fiskalnych (A. Bénassy-Quéré) dadza oczekiwane efek-
ty? Czy koordynacja budzetéw na poziomie instytucji ponadnarodowych (Delors)
moze by¢ efektywna? Przedstawione wyzej badania wskazuja, ze intensyfikacja
ponadnarodowych dzialan na rzecz konwergencji polityki fiskalnej moze zablo-
kowa¢ mechanizm automatycznych stabilizatorow.

14 W raporcie byly badane dwa scenariusze dziatania stabilizatoréw, pierwszy zaktadat niezmienng po-
lityke fiskalna, drugi opierat si¢ na dyskretnej polityce fiskalnej na poziomie rzadéw panstw.
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3. Propozycje klasykow

3.1. Analiza wybranych prac klasykéw

Poglady klasykOw przedstawi¢ na podstawie prac Arestisa i in., Micossiego,
Eichengreena i Wyplosza oraz Kehoe i Pastorino. Szczegétowo omowi¢ dwa
ostatnie artykuly ze wzgledu na fakt, ze zawieraja interesujaca czeS$¢ postulatyw-
na. Dwa pierwsze opracowania koncentruja analizy na przyczynach kryzysu, za-
tem na potrzeby artykutu wystarczy skrotowe przedstawienie diagnoz.

Arestis, Fontana, Sawyer w artykule z 2013 r. przedstawili opini¢, ze gldwna
przyczyna kryzysu strefy euro jest jej wadliwa konstrukcja. Podstawowym bte-
dem bylo oparcie mechanizméw dzialania unii (powiedziatbym nawet , filozofii
integracji monetarnej”) na kryteriach z Maastricht. One to wtasnie determinujg
sposob funkcjonowania strefy. Polityka pieni¢zna opiera si¢ na strategii bezpo-
Sredniego celu inflacyjnego, a gtéwnym instrumentem osiggania celu jest stopa
procentowa.

Zdaniem autordéw staboScia takiego dziatania jest ograniczenie wplywu po-
lityki do strony popytowej gospodarek, strona podazowa decydujaca o wzroScie
PKB w dtuzszym okresie pozostaje poza oddzialywaniem tak rozumianej polityki.
Podporzadkowanie polityki pieni¢znej celowi inflacyjnemu oznacza ograniczenie
efektow polityki do krotkiego okresu.

Kolejna watpliwo$¢ odnoszaca si¢ do konstrukcji unii dotyczy rynku pracy.
Autorzy uwazaja, ze polityka NAIRU (Non-Accelerating Inflation Rate of Unem-
ployment) jest efektywna tylko w przypadku rynku elastycznego. Utrzymywanie
stabilnych ptac w warunkach niskiej inflacji wymaga zmian w poziomie zatrud-
nienia.

W ocenie autordw polityka budzetowa strefy euro zdefiniowana w traktacie
z Maastricht i Pakcie Stabilizacji Wzrostu jest nieefektywna i z natury deflacyjna.
Niska efektywnos¢ wspOlnych regut fiskalnych wynika z tozsamosci Ricardian-
skiej. Oznacza ona, ze zmiany poziomu deficytu budzetowego sg neutralizowanie
dziataniem podmiotéw prywatnych.

Problem nier6wnowag zewnetrznych panstw strefy euro rzadko jest podejmo-
wany w pracach na temat reformy UGiW. Warto w tym miejscu przypomnie¢, ze
wedtug teorii R. Mundella tatwos$¢ w osigganiu réwnowagi zewnetrznej jest jedna
z podstawowych przestanek tworzenia unii. Problemem tym zajat si¢ S. Micossi
w eseju z 2016 r. (Micossi 2016). Pierwszym waznym wnioskiem autora jest to,
ze kryzys na rynku obligacji skarbowych mial swoja pierwotng przyczyne w nie-
rOwnowagach zewngtrznych krajow euro. Zaburzenia w bilansach ptatniczych
(chodzi tu przede wszystkim o rachunek biezacy) byly spowodowane zmianami
konkurencyjnos$ci gospodarek, wynikajacymi z réznego tempa inflacji i kosztow
w poszczegOlnych krajach. Narastajace nierownowagi bilansow ptatniczych zdy-
wersyfikowaly premie za ryzyko inwestycyjne i w konsekwencji koszty finanso-
wania dtugu publicznego. Autor okreSlit to funkcjonowaniem w UGiW r6znych
»,narodowych euro” potaczonych stalymi kursami.
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Kryzys strefy euro pokazal, ze rOwniez na obszarze jednowalutowym moga
pojawi¢ si¢ klasyczne objawy zaburzen walutowych. Sg to problemy: ptynnosci,
zaufania i efektywnoSci proceséw wyroOwnawczych. Zdaniem Mcossiego inter-
wencja wladz Wspolnoty pozwolita rozwigzaé problem ptynnosci i zaufania (skup
obligacji skarbowych). Nie rozwigzata sprawy asymetrii procesOw wyréwnaw-
czych!>. Zdaniem autora opieranie procesow wyréwnawczych na polityce defla-
cyjnej krajow dtuzniczych jest rozwigzaniem ryzykownym z punktu widzenia przy-
szto$ci strefy euro. Sprawa dotyczy cyklicznego hamowania wydatkow socjalnych,
co grozi spotecznymi i politycznymi protestami. W podsumowaniu S. Micossi su-
geruje agresywne otwieranie rynkéw ustug, co moze zdynamizowaé wzrost PKB,
oraz dalsza koordynacje polityki fiskalnej i integracje rynkdw pracy.

Komentujac postulaty i wnioski zawarte w artykule, chce podkreslié, ze wia-
dze strefy euro zdaja sobie sprawe, ze osigganie rownowagi rachunku biezacego
w przypadku krajow nadwyzkowych jest problemem politycznym. Po pierwsze nie
ma mechanizmoéw, ktére pozwolilyby ograniczy¢ narastanie nadwyzek eksporto-
wych tych pafistw, po drugie dotyczy to gospodarek najbogatszych krajow uniil®.

Wprowadzono wiec rozwigzania paliatywne, ktére nie likwidujg problemow,
lecz przesuwaja je w czasie. Pierwszym dziataniem bylo wprowadzenie do Proce-
dury Nieréwnowagi Makroekonomicznej wskaznika pozadanego poziomu defi-
cytu/nadwyzki rachunku biezacego. Dla ujemnego salda jest zalecany —4% PKB,
dla krajow nadwyzkowych +6% PKB. Jak wykazuje doSwiadczenie ostatnich
kilku lat, wskaznik ten ma wylacznie informacyjne znaczenie. Drugim rodza-
jem dziafan jest stworzenie mechanizmu finansowania deficytéw. Zastosowano
rozwigzania, ktore pozwalaja nie wykazywaé w bilansach ptatniczych ujemnych
i dodatnich sald — jest to system Target 2.

Konkluzje zawarte w artykule nie sa optymistyczne. S. Micossi jest zdania, ze
obecny wzrost PKB nie zapewnia podtrzymywalnosci dlugu w panstwach defi-
cytowych. Wyrazny podzial na kraje peryferyjne i kraje centrum rodzi powazne
zagrozenie dla spojnoSci unii.

Artykut B. Eichengreena i Ch. Wyplosza (Eichengreen, Wyplosz 2016) jest
cieckawym i inspirujacym intelektualnie badaniem. Istotnym novum pracy jest
zaproponowanie rozwigzania, ktore podwaza dotychczasowg metode integracji
monetarnej i idzie pod prad obecnej reformie unii.

Moéwiac najkrocej, autorzy proponujg decentralizacje polityk fiskalnych
i centralizacj¢ polityk monetarnych. Zanim przedstawi¢ propozycje i argumenty
B. Eichengreena i Ch. Wyplosza, chcialbym zwroci¢ uwage na poglady autorow
w sprawie miejsca i roli strefy euro w caloksztalcie proceséw jednoczenia Europy.
Ot6z autorzy, podobnie jak np. M. Friedman, uwazaja, ze gléwnym celem jest
integracja polityczna, euro jest pretekstem, sposobem dochodzenia do federacji

15 Asymetria procesoéw wyréwnawczych oznacza, ze przymus uruchamiania mechanizméw osiggania
rownowagi zewngtrznej spada na kraje deficytowe.

16 Warto w tym miejscu przypomnieé, ze w keynesowskim planie unii clearingowej proponowano obo-
wigzkowe dewaluacje lub rewaluacje walut i kary finansowe za nadmierne nadwyzki bilansu handlowego
(Horsefield 1969).
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panstw cztonkowskich. W odroznieniu od Mundella czy Friedmana, autorzy kon-
statujq jedynie fakt, nie oceniajg zjawiska!” (Friedman 1997).

W artykule autorzy sformulowali nastepujace warunki, jakie musza by¢ spet-
nione, aby przedstawiona koncepcja mogta by¢ realizowana. Oto one:

1. EBC musi petni¢ funkcj¢ ,,normalnego” banku centralnego, czyli obok po-
lityki stabilizacji cen powinien prowadzi¢ suwerenng, jednolita polityke mo-
netarng i chronié rynki finansowe przed zaburzeniami. Autorzy podkreslaja
autonomi¢ EBC i zauwazaja, ze nie do zaakceptowania jest sytuacja, gdy dzia-
tanie stabilizujace, np. na rynku obligacji skarbowych, moga by¢ kontestowane
przez krajowe sady konstytucyjne.

2. Warunek drugi dotyczy organizacji i nadzoru nad unijnymi rynkami finanso-
wymi. W tym punkcie autorzy podkreslaja konieczno$¢ ukonczenia tworzenia
unii bankowej i wprowadzenia ,,supernadzorczej” instytucji finansowej uloko-
wanej w EBC.

3. Warunek trzeci koncentruje uwage na renacjonalizacji polityk budzetowych.
Autorzy wychodzg z zatozenia, ze przesadzone sg opinie o znaczacych korzy-
Sciach wynikajacych z centralizacji fiskalnej. Uwazaja rOwniez, ze opinie o de-
stabilizujacym wplywie wahafh w krajowej polityce fiskalnej na calag uni¢ sa
nieprawdziwe.

4. Autorzy odnoszg si¢ rowniez do potencjalnych zagrozen dla finansowania de-
ficytow budzetowych przez banki krajowe. Uwazaja, ze ponadnarodowy nad-
zor finansowy zakaze dalszych zakupow obligacji skarbowych przez krajowe
banki komercyjne, gdy poziom dlugu stanie si¢ niebezpieczny. Scentralizowa-
na polityka monetarna chroni przed ryzykowng polityka budzetowa.

5. W artykule autorzy formutuja niepopularny w establishmencie unijnym po-
glad, ze polityka fiskalna na szczeblu krajowym jest bardziej efektywna niz na
szczeblu wspdlnotowym. Wynika to z roli polityki budzetowej w gospodarce,
z rdznic kulturowych i historycznych oraz redystrybucyjnej roli w obszarze so-
cjalnym.

6. Warunek ostatni zajmuje si¢ restrukturyzacja dtugu w krajach cztonkowskich
i przyszla polityka w tym zakresie. Autorzy uwazaja, ze dziatania na poziomie
krajowym sg mozliwe, lecz o wiele lepsze efekty daja operacje na szczeblu
ponadnarodowym.

Na zakonczenie chcialbym zwrdci¢ uwage na polityczne konsekwencje ewen-
tualnego wdrozenia projektu (autorzy nie piszg o tym explicite). Jest to zmiana
uktadu sit w UGiW. W krajach strefy euro obserwujemy bardzo duza dyspropor-
cje potencjalu ekonomicznego migdzy krajami centrum (Niemcy) a peryferiami.
Te dysproporcje najsilniej oddziatuja przez mechanizmy rynkoéw finansowych.
Transfer kompetencji w tym zakresie na szczebel ponadnarodowy moze zatem

17 Uzycie euro jako pretekstu dla integracji politycznej przypomina propozycje Raportu Marjolin z przetomu
lat 60. i 70., ktory zawezanie marz wahan kursow walutowych traktowat jako motor integracji (Bilski 1979).
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oznacza¢ ograniczenie wplywu Niemiec na ksztaltowanie polityki monetarnej i fi-

nansowej w UGiW.

Zaleznosci miedzy rynkiem finansowym a unig fiskalna sa dyskutowane w li-
teraturze juz od kilkudziesi¢ciu lat. Kanoniczny jest tu spor naukowy miedzy
R. Mundellem a P. Kenenem. Mundell twierdzit, ze efektywny rynek finansowy
moze zastapi¢ wspolnotowe wladze fiskalne w tzw. risk sharing i innych. Kenen
byt zdania, ze jest to niemozliwe — tylko wspdlna polityka budzetowa jest w sta-
nie Tagodzi¢ zaktocenia spowodowane szokami asymetrycznymi. W najwickszym
uproszczeniu argumentacja Mundella przedstawia si¢ nastepujaco. Mechanizmy
rynku oparte na zmianie premii za ryzyko na rynkach dlugu w poszczegdlnych
krajach moga hamowac lub stabilizowaé nadmierne wydatki rzadow. Jednak prze-
plywy kapitaléw, zwigkszajac lub zmniejszajac ptynnos¢ rynkéw krajowych/regio-
nalnych, moga wplywac na cen¢ pienigdza i wielko§¢ popytu. Argumenty stron
wyczerpujaco przedstawil R. McKinnon (2008).

Artykut PJ. Kehoe i E. Pastorino (2017) kontynuuje rozwazania klasykow
OOW i w duzym stopniu jest takze dyskusja z opracowaniem Eichengreena i Wy-
plosza. Pytanie badawcze sformutowane w pracy brzmi: czy moze funkcjonowac
unia monetarna bez unii fiskalnej, a nawet bez zaawansowanej koordynacji poli-
tyk budzetowych. W literaturze rozpowszechniony jest poglad, ze ponadnarodo-
wa kontrola polityk fiskalnych jest niezbedna do sprawnego funkcjonowania unii
walutowej. Powody sa nastepujace:

1. Wspdlnotowe wtadze fiskalne muszg czuwaé nad transferami srodkoéw finan-
sowych miedzy krajami. Transfery te sg konieczne, poniewaz trudno neutra-
lizowa¢ fluktuacje budzetowe w réznych krajach, ktoére powstajg na skutek
szokOow asymetrycznych.

2. Unijna wladza fiskalna musi zapobiegac i neutralizowac tzw. fiscal externality,
co oznacza mozliwo$¢ negatywnego (pozytywnego) oddziatywania krajowych
polityk budzetowych na gospodarki innych panstw.

Whioski autoréw sa jednoznaczne — rozwiniety rynek finansowy moze zasta-
pi¢ wspdlne reguly fiskalne i dziatanie wspolnotowej wtadzy budzetowej. Autorzy
formulujg dwa zastrzezenia do swoich wnioskoéw. Po pierwsze, w przypadku ist-
nienia stabo rozwini¢tego rynku finansowego istnieje potrzeba aktywnej polityki
fiskalnej na szczeblu Wspdlnoty. Tu mechanizmy rynkowe nie zastapia ponadna-
rodowej wladzy budzetowej. Drugi warunek wyklucza istnienie w unii monetar-
nej transferéw dochodow migdzy krajami (ex ante). Nie pomoze tu nawet wyso-
ko rozwinigty rynek finansowy. Mechanizmy rynkowe ,,nie rozumieja” potrzeby
transferéw bogactwa mi¢dzy krajami.

Przedstawiony powyzej warunek pierwszy moze by¢ poprawny teoretycznie,
ale rownoczesnie jest niewykonalny w praktyce. Trudno sobie wyobrazic tagodze-
nie szokOw asymetrycznych lub neutralizowanie fiscal externality w czesci panstw
przez instytucje Wspolnoty przy rownoczesnym wykorzystaniu mechanizméow
rynkowych w innych. Poréwnujac propozycje Eichengreena i Wyplosza z wnio-
skami Kehoe i Pastorino, wida¢ wyraZnie, ze sugestie ostatnich to budowa zde-
centralizowanej unii monetarnej opartej na klasycznych zatozeniach OOW.



,Ekonomista” 2021, nr 6
http://www.ekonomista.info.pl

Plany reformy strefy euro — analiza poréwnawcza 817

3.2. Klasycy - ocena metody integracji

Oceng projektow reform rzecznikow wigkszej elastycznoSci w relacjach miedzy
gospodarkami pafstw unii rozpoczng od przypomnienia giéwnych wnioskow
i postulatow zawartych w tekstach. Arestis i in. wyraZnie stwierdzili, ze mecha-
nizm integracji monetarnej oparty na kryteriach z Maastricht z istoty swojej za-
ktada ograniczenie elastycznos$ci poszczegblnych polityk na szczeblu narodowym.
Konieczno$¢ synchronizacji i harmonizacji proceséw gospodarczych na poziomie
Wspolnoty czyni mechanizm integracji dysfunkcjonalnym.

S. Micossi w swoich badaniach koncentrowal uwage na procesach wyrownaw-
czych, ktore ipso facto wymagaja zmiennos$ci gtéwnych parametréw ekonomicznych
takich jak ceny, stopy procentowe itd. Wazng konkluzja autora jest wskazanie na
utrzymujacy sie w unii podziat na kraje centrum i peryferie. Obszary te na tyle roz-
nig si¢ miedzy soba, ze odmiennie reagujg na impulsy koniunkturalne, co utrudnia
absorpcje szokOw asymetrycznych. Oznacza to rowniez, ze w wielu przypadkach
kraje peryferyjne i centrum powinny prowadzi¢ odmienng polityke antycykliczng.

Prace Eichengreena i Wyplosza oraz Kehoe i Pastorino badaja mozliwo$¢
zmiany dotychczasowego modelu integracji, ktory zakiada réwnoczesne poste-
py integracji we wszystkich wazniejszych dziedzinach zycia gospodarczego. Nowe
podejscie oznacza, ze rozne sektory gospodarcze beda funkcjonowaty wedtug od-
miennych metod i mechanizméw integracji. Eichengreen i Wyplosz proponuja
decentralizacje polityk fiskalnych i centralne zarzadzanie politykag monetarna.
Kehoe i Pastorino natomiast uzalezniajg metody integracji w sferze budzetowej
od poziomu rozwoju rynku finansowego.

W obu przypadkach autorzy przyjmuja zalozenie, ze rynek finansowy, zarza-
dzany centralnie lub nie, moze zastapi¢ wspOlng polityke budzetowa. Koncepcja
ta oznacza rezygnacje z priorytetu synchronizacji wahan koniunkturalnych na
rzecz elastycznoS$ci. Jest to oczywiste wykorzystywanie mechanizméw rynku fi-
nansowego do stymulowania okreSlonych reakcji w sferze fiskalne;j.

Gl6éwna rola rynku finansowego i polityki monetarnej w integracji uzasadnia
przedstawienie krotkiej charakterystyki rynku finansowego unii. Opisana struk-
tura i mechanizmy rynku pozwolg ocenié, czy moze on efektywnie odgrywac rolg
motoru integracji i instytucji zarzadzajacej gospodarka strefy euro.

W wigkszosci oficjalnych dokumentéw UGiW ostatnich lat wymienione sg
trzy dziatania wzmacniajace integracje i stabilno$¢ rynkow finansowych. Sa to:
unia bankowa, unia rynkow kapitatlowych (URK), Europejski Mechanizm Sta-
bilnosci (EMS).

Unia bankowa oficjalnie powstata w 2011 r. Zdaniem wielu ekspertow wymaga
pilnego wzmocnienia. URK jest we wstepnej fazie tworzenia, dzi§ deklarowanym
gtownym celem unii jest usprawnienie mechanizmu finansowania przedsi¢biorstw
na rynku kapitatowym oraz poprawienie dostepu indywidualnych inwestoréw do
rynkéw gietdowych.

W wigkszosci projektow EMS ma petni¢ bardzo wazna role w integracji i sta-
bilizacji rynkéw finansowych. Fakt ten sprawia, ze oczekiwania wobec EMS sa
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bardzo rozbudowane. Eksperci widza w nim instytucje o charakterze pozyczko-
dawcy ostatniej instancji, oczekujg rowniez, ze stanie si¢ narzedziem stabilizacji
nierdwnowag budzetowych panstw cztonkowskich. Waznym celem EMS jest zaj-
mowanie si¢ uporzadkowang restrukturyzacja lub likwidacja bankow.

Wielu politykow i ekonomistéw proponuje, aby EMS stat si¢ europejskim fun-
duszem walutowym, ktéry podobnie jak MFW na zasadach warunkowosci zasi-
latby finansowe programy sanacyjne i rozw6j poszczegdlnych gospodarek!®. Opi-
sany w zarysie program EMS jest mocno zdywersyfikowany i chyba zbyt obszerny
jak na jedna instytucje.

Przedstawione dzialania mogg pozytywnie wplyna¢ na sprawne funkcjonowa-
nie rynku. Niestety, obok pozytywoéw wystepuje wiele procesdw i zjawisk, ktore
ostabiajg efektywno$¢ wspolnego rynku finansowego. Zaczne od analizy integra-
cji rynkéw finansowych panstw cztonkowskich.

Eksperci EBC skonstruowali dwa kompozytowe wskazniki integracji: cenowy
iiloSciowy. Pierwszy informuje o cenach aktywow i instrumentéw rynku, sa to np.
rentowno$¢ obligacji, zwrot z akcji, stopy procentowe rynku detalicznego. Drugi
wskaznik pokazuje transgraniczne wykorzystanie roznych instrument6w finanso-
wych w krajach UGiW. Dane te przedstawia rysunek 3.

Rysunek 3
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Zrédto: EBC 2020.

18 Warunkowo$¢ oznacza w tym przypadku, ze wymagana jest realizacja wybranych programéw na-
prawczych.
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Pelna integracja rynku to jest wielkoS¢ wskaznika 1. Catkowita fragmentyzacja
rynku to jest 0. Wnioski wynikajace z przedstawionych danych nie sg optymistycz-
ne. Wskaznik cenowy w 2019 r. byt na tym samym poziomie co w 1999 r. W przy-
padku wskaznika iloSciowego poziom integracji z 2003 r. odpowiada biezacemu.
Oznacza to, ze 20 lat istnienia unii walutowej w niewielkim stopniu wptynelo na
integracj¢ rynkow finansowych.

Spoéjrzmy teraz na wskazniki integracji finansowej z punktu widzenia zato-
zen projektu Eichengreena i Wyplosza oraz Kehoe i Pastorino. Wnioski sg pa-
radoksalne. Dla wypelniania przez rynek finansowy funkcji sterujacych jest bar-
dzo dobrze, gdy polityki portfolio (najogdlniej rzecz biorac wskazniki iloSciowe)
moga wplywaé na ceny aktywow finansowych (wskaznik cenowy) i odwrotnie. Na
przyktad wzrost lub spadek rentownosci obligacji skarbowych w jednym z panstw
moze wplywac na poziom dlugu publicznego.

W najnowszym raporcie EBC na temat roli euro w finansach mi¢dzynarodo-
wych prezes banku Christine Lagarde stwierdzifa, ze mozemy zaobserwowac sta-
bilizacj¢ roli euro w §wiatowym systemie walutowym (EBC 2020). Sp6jrzmy na
dane przedstawione na rysunku 4.

Na rysunku 4 w ostatnim roku widac¢ stabilizacje wskaznika na poziomie ok.
19%. Niestety, od 15-17 lat miedzynarodowa pozycja wspolnej waluty dramatycz-

Rysunek 4
Kompozytowy wskaznik miedzynarodowej roli euro!’

24

23

A

d TN

) / \,\//\

S A ]
S A\

17 T T
1999 2001

2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

Stale kursy walutowe Biezace kursy walutowe

Zrédio: EBC 2020, s. 1.

19 Nie ma potrzeby szczegdtowej analizy konstrukcji wskaznika, dla pracy najwazniejsza jest tendencja
zmian.
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nie zmniejszyta si¢. Przy statym kursie walutowym wskaznik osiagnal maksimum
w 2003 r., przy kursie biezacym w 2005 r. Oznacza to, ze rola euro jako waluty
rezerwowej, platnoSci, inwestycyjnej, fakturowania handlu itd. relatywnie si¢ ob-
niza. Jest, co prawda, w dalszym ciggu drugg walutg Swiata, lecz dystans do dolara
w wielu obszarach si¢ zwigksza. Pozycja euro jest ponizej mozliwosci, biorac pod
uwage dochdd narodowy czy udziat w handlu §wiatowym strefy euro?’. Dolar jest
walutg Swiatowa, euro jest jedynie pieniadzem regionalnym. Oprocentowanie do-
larowe (3M LIBOR) jest ceng pienigdza §wiatowego.

Konsekwencja tego stanu rzeczy jest transmisja amerykanskiej polityki mone-
tarnej na rynek strefy euro?!. Ogranicza to mozliwo$¢ autonomicznego ksztatto-
wania stopy procentowej przez EBC. To nie jest problem wytacznie strefy euro,
dotyczy wickszosci panstw §wiata. Potwierdzaja to liczne badania. Na przykiad
BIS wykazal, ze zmiana amerykanskiej stopy o 100 punktow bazowych (p.b.) po-
woduje wzrost oprocenowania krotkoterminowego o 34 p.b. i dlugoterminowego
0 59 p.b. (BIS 2015, s. 91).

Przedstawione wyniki majg istotne znaczenie dla polityki monetarnej strefy
euro; mowiac najkrocej — transmisja impulséw z USA ogranicza autonomi¢ euro-
pejskiej polityki pieni¢zne;j.

Jest to powazne utrudnienie dla funkcji sterujacych rynku finansowego.

Powyzsze wnioski rodzg kolejne pytania: czy koncepcja zwolennikow wigkszej
elastycznoSci mechanizmdw integracji jest realna? Czy mozna wykorzysta¢ rynek
finansowy w zarzadzaniu procesami integracyjnymi?

W mojej opinii tak. Spelniony musi by¢ tu jednak bardzo istotny warunek. Idzie
o zwigkszenie skuteczno$ci mechanizméw dostosowawczych. Cel ten moze by¢
osiagniety tylko wtedy, gdy podstawowe parametry ekonomiczne charakteryzuja
si¢ elastyczno$cig. Bez zmian cen towarow, aktywow finansowych, stop procento-
wych, pfac i innych nie dziala mechanizm dostosowawczy. Brak reakcji wymienio-
nych kategorii ekonomicznych na impulsy rynkowe lub polityk¢ EBC wyklucza
uzycie mechanizm6w rynku finansowego do sterowania procesami integracyjnymi.

W literaturze mozna spotkaé opinie, Ze procesy wyrOwnawcze sg mozliwe bez
zmiany cen. Tak, np. R. Mundell (1982) sugeruje, ze zmiany w podazy pienigdza
i przesuni¢cia w poziomach wydatkoéw moga dac efekty wyréwnawcze bez zmian
cen i zatrudnienia. Warunek jest jeden — wiadze monetarne nie sterylizuja wahan
w poziomie plynnosci. Warunek ten nie jest spelniony od potowy lat 70.

W ostatnich latach wielu ekonomistow zwraca uwage na stopniowe usztywnia-
nie gospodarek panstw wysoko rozwinigtych (np. Bilski 2018; Meissner, Taylor
2006). Jest to problem, ktory czeka na powazne badania naukowe. Jednym z naj-
wazniejszych efektow sztywnoSci gospodarek jest lepkos¢ cen.

Od potowy lat 90. obserwujemy niezwykle stabilny poziom cen w krajach wy-
soko rozwini¢tych. Nawet w czasach najwigkszych kryzyséw (Globalny Kryzys Fi-
nansowy — GKF, koronakryzys) ceny ksztaltuja si¢ nadzwyczaj stabilnie. W latach

20 Przyczyny tego stanu rzeczy sa badane w artykule: (Iletzki, Reinhart, Rogoff 2019).
21 Szerzej na ten temat: (Bilski 2018).
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1989-2016 Srednia inflacja w USA wynosita 2,57%. W Japonii — 0,52%, w strefie
euro 1,92% (1992-2016). Dla poréwnania w latach 1974-1989 w USA - 5,6%,
w Wielkiej Brytanii — 9,4%, w Niemczech — 3,3%, we Francji 8,8%, we Wtoszech
12,5% (Bordo 1993).

Niskiej sredniej w latach 1990-2016 towarzyszy niewielka zmienno$¢ cen. Zjawi-
sko to nazywane jest w literaturze sticky price — lepko$¢ (sztywno$¢) cen. Stabilno§¢
cen niewatpliwie ma bardzo wiele pozytywnych konsekwencji. W artykule uwage
chce skoncentrowad na negatywnych aspektach wynikajacych ze sztywnosci cen.

W 2005 r. EBC przygotowal raport na temat lepkoSci cen w krajach UGiW
i poréwnat to zjawisko z sytuacjag w USA (Alvarez i in. 2006). Wyniki wskazujg
jednoznacznie na prawie dwukrotnie wyzsza sztywnoS¢ cen w strefie euro w po-
rownaniu z USA.

W UGIiW S§redni okres trwania niezmiennych cen (z koszyka CPI) wynosit 13
miesigcy, w USA — 6. Czestotliwo$¢ zmian (procent zmienianych cen w miesigcu
w koszyku CPI) 15,3 — strefa euro, 24,8 — USA.

W literaturze nie ma badafh kompleksowo wyjasniajacych przedstawiony pro-
blem. Na poziomie makroekonomicznym sg rozwazane nastepujace przyczyny
sztywnoSci cen: strukturalne — oligopolizacja gospodarek, koniunkturalne — poli-
tyka bezposredniego celu inflacyjnego (priorytet statosci cen)?2.

Procesy ograniczania elastyczno$ci gospodarczej dotycza réwniez rynku pracy
(ptace, poziom bezrobocia), rynku aktywow finansowych i innych?®. Wspotczesna
ekonomia nie zna modelu funkcjonowania gospodarki, ktory dziatatby sprawnie
w warunkach sztywnosci cen, kursow walutowych, stop procentowych itd. Niska
skuteczno$¢ procesé6w dostosowawczych oznacza obnizenie efektywnoSci ekono-
micznej i konieczno$¢ ,,recznego” wspomagania wadliwie dziatajacych mechani-
zmow rynkowych.

Przywrdcenie elastycznosci gospodarek na poziomie krajowym i strefy euro
jest warunkiem przetrwania unii.

Propozycje zawarte w projektach Arestisa i in., Eichengreena i Wyplosza oraz
Kehoe i Pastorino zakladaja implicite dziatanie mechanizméw rynkowych. Bez
zmian cen, plac, cen aktywow, stop procentowych nie mozna sterowaé procesami
na rynku finansowym. Model ,,instytucjonalistow” zaktada stopniowe usztywnie-
nie relacji ekonomicznych i ograniczenie elastyczno$ci parametréw rynkowych,
co jest, moim zdaniem, btedem, ktdry poglebia recesje strefy euro.

Wybor jednego lub drugiego modelu integracji strefy euro jest decyzja po-
lityczna. Tendencje federalistyczne moga nie uwzgledniaé racji ekonomicznych.
Wtadze strefy euro mogg sie myli¢, efekty ich dziatan sa odtozone w czasie.

Dramatyczny kryzys pandemiczny i w konsekwencji gospodarczy, finansowy
wymaga szybkich i skutecznych dzialan. Nie ma tu miejsca na obciazenie politycz-
no-doktrynalne. Decyzje przyjete wiosng 2020 r. przez EBC i Eurogrupe wskazu-

22 Badania wykazuja, ze od 2004 r. obserwuje sie zahamowanie procesu konwergencji cen w UE (Stras-
ser 2018).
2 Poréwnaj dane na temat konwergencji rynkéw pracy w cytowanym (Eurofund 2020).
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ja, ze Swiadomie lub nie plan ratowania unii byl zblizony w zatozeniach do pro-
jektu Fichengreena i Wyplosza. Mowiac najkrocej — interwencje dokonywaly sie
przez rynek finansowy, a efekty oddzialywaly na sfere realng gospodarek. Row-
nocze$nie rozluzniono rygory harmonizujace narodowe polityki budzetowe?4.

Whioski

Celem badania bylo poréwnanie metod integracji monetarnej zaproponowanych
przez ,instytucjonalistow” i ,,klasykéw”. Badanie okreS§lito stabe i mocne strony
dwoch koncepcji integracji i ocenito ich skuteczno$¢ z punktu widzenia przywro-
cenia strefie euro sprawnosci gospodarcze;j.

Glowne wnioski wynikajace z badania s nastepujace:

1. Realizacja koncepcji ,,klasykOw” oznacza radykalng zmian¢ dotychczasowych
metod integracji. Autorzy planoéw proponuja decentralizacje polityk budzeto-
wych i zarzadzanie strefa euro przez mechanizmy rynku finansowego.

2. Metoda ,klasykow” zaktada wykorzystanie mechanizmdéw rynkowych w osig-
ganiu rownowag zewnetrznych i wewnetrznych w krajach UGIiW.

3. Wdrozenie koncepcji ,,instytucjonalistow” jest tozsame z gleboka ingerencja
wladz wspolnotowych (ponadnarodowych) w zarzadzaniu gospodarka.

4. Nie ma przekonujacych dowodoéw, ze synchronizacja cykli koniunkturalnych
i budowanie silnej infrastruktury instytucjonalnej przyczyni si¢ do zwigkszenia
efektywnoSci procesow gospodarczych w krajach UGiW.

5. W mojej opinii koncepcja klasykow daje wigksze szanse na poprawe efektyw-
nosci procesOw gospodarczych w strefie euro, tym samym zwigksza prawdopo-
dobiefistwo pokonania kryzysu UGiW.
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PLANY REFORMY STREFY EURO — ANALIZA POROWNAWCZA

Streszczenie

Celem artykulu jest analiza, ocena i pordéwnanie wybranych projektow reform strefy
euro. Koncepcje przebudowy unii walutowej zostaly tu podzielone na dwie grupy. Grupa
pierwsza, reprezentowana przez ,.klasykow”, obejmuje metody integracji zaproponowa-
ne przez teori¢ optymalnego obszaru walutowego. Oznacza to szerokie wykorzystanie
mechanizmdéw rynku w zarzadzaniu strefg euro, co wigze si¢ ze zwigkszeniem elastycz-
noSci calej gospodarki lub jej sektoréw. Podejscie drugie, prezentowane przez ,,instytu-
cjonalistow”, zaklada ograniczenie elastycznoSci gospodarek i petng synchronizacje prze-
biegu cykli koniunkturalnych. Rzecznicy tej koncepcji widza potrzebe zwigkszenia roli
instytucji i regulacji wspolnotowych w zarzadzaniu gospodarka strefy euro. Realizacja
koncepcji ,,klasykow” oznaczataby radykalng zmiang dotychczasowych metod integracji,
poniewaz proponuja oni decentralizacj¢ polityki budzetowej i zarzadzanie strefa euro
przez mechanizmy rynku finansowego. Natomiast wdrozenie koncepcji ,.instytucjonali-
stow” jest tozsame z gleboka ingerencja wtadz wspolnotowych (ponadnarodowych) w za-
rzadzaniu gospodarka — przy czym nie ma przekonujacych dowodoéw, ze synchronizacja
cykli koniunkturalnych i budowanie silnej infrastruktury instytucjonalnej przyczyni si¢ do
zwigkszenia efektywnosci procesow gospodarczych w krajach UGiW.

Stowa kluczowe: integracja monetarna, strefa euro, unia gospodarcza i walutowa, rynek
finansowy

JEL: E42, F36, F45, G15

REFORMS PLANS FOR THE EUROZONE: A COMPARATIVE ANALYSIS

Summary

The study is aimed to examine, assess, and compare selected reform projects of the Eu-
rozone. The ideas for the restructuring of the Monetary Union have been divided into
two groups. The first group, represented by the so called ‘classics’, includes integration
methods proposed by the optimum currency area theory. It means a wide use of market
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mechanisms in the management of the Eurozone, which is connected with the expansion
of the flexibility of the economy or its sectors. The second approach, presented by the
so called ‘institutionalists’, assumes the restriction of the flexibility of economies and
full synchronisation of business cycle phases. Supporters of this concept see the need to
increase the role of institutions and Community regulations in the common governance
of the Eurozone economy. The implementation of the concept proposed by the ‘clas-
sics’ means a radical change in the existing integration method because they propose
decentralisation of budget policies and managing the Eurozone through financial mar-
ket mechanisms. On the other hand, the concept proposed by the ‘institutionalists’ is
identical with a deep interference of the Community (supranational) level in economic
management whereas there is no convincing evidence that the synchronisation of busi-
ness cycles and building of a strong institutional infrastructure will increase the efficiency
of economic processes in the EMU countries.

Keywords: monetary integration, Eurozone, Economic and Monetary Union, financial
market

JEL: E42, F36, F45, G15

IJIAHBI PE®OPM 30HbI EBPO — CPABHUTEJIBHbINA AHAJIN3

Pe3wome

Lenpro cTaThy SBNIACTCS aHATM3, OIICHKA M CpPaBHEHME M30PAaHHBIX MMPOEKTOB pedopM 30HBI
eBpo. Konnennuy nepecTpoiiku BaJIlOTHOIO COX03a pa3/elieHbl B CTaThe Ha JBe rpynmsl. Ilep-
Basl TPyMIa, MPEACTaBIAeMas TaK Ha3bIBAEMbIMU «KIIACCHKAMM», OXBATHIBAET METOJBI UHTE-
Tpaluy, U3JI0KEHHbIE B TEOPHH ONTHUMANbHOH BamoTHOH Tepputopuu. Takoi nmoaxon o3Ha-
YaeT UIMPOKOE UCIONb30BAHUE MEXAaHU3MOB PhIHKA B YIIPABIECHUM 30HOM €BPO, YTO CBSI3aHO
C yBeIMYEHHEM THOKOCTH BCEH SKOHOMUKH HITH €€ CEKTOpoB. BTopoii moxxox, mpearaeMerit
TaK Ha3bIBACMBIMH «HHCTHTYLIMOHAINCTAMI», TIPEIIONAraeT OrpaHHIeHIe THOKOCTH SKOHO-
MUK U IOJIHYIO CHHXPOHM3ALUI0 IPOXOXKIEHHUS KOHBIOHKTYPHBIX LHUKIOB. CTODOHHUKH 3TOI
KOHIIENIIUHU CYUTAIOT HEOOXOAMMBIM MOBBIIICHUE PONU MHCTUTYTOB U yperynuposanuit EC
B yTIPaBIIEHUH KOHOMHUKOI! 30HBI €Bpo. OCyIleCTBIEHNE KOHIENIHN «KIACCUKOBY 03HAualo
ObI paguKanbHOE U3MEHEHHE MMEIOLIMXCS O HACTOAILET0 BPEMEHH METOIOB HMHTErpalui,
Tak KaKk OHM IPEeUIararoT JeIEHTPAIN3AIMI0 OIODKETHOH TTOJIMTHKY M YIpaBiIeHHE 30HOH
€BpO MOCPEACTBOM MEXaHM3MOB (DMHAHCOBOTO PHIHKA. B CBOIO ouepens, BHEAPEHUE KOHIIET-
UM «MHCTUTYIMOHAIIICTOBY TOXXIECTBEHHO ¢ ITyOOKMM BMemmarenscTBoM Biacteit EC (Hag-
HAlMOHAJIBHBIX) B yNPaBJIeHHE SKOHOMHKOH, IPUYEM B YCIOBUSAX, KOTJa HET yOeIUTENbHBIX
JI0Ka3aTeIbCTB TOTO, YTO CUHXPOHU3ALUsI KOHBIOHKTYPHBIX IIMKJIOB U MOCTPOEHHE CUIIBHOM
MHCTHTYIIHOHAIEHON HHPPACTPYKTYPHI OyIIeT CIOCOOCTBOBATH MOBBIICHHUIO 3 heKTHBHOCTH
HKOHOMHYECKHX MPOLECCOB B CTPaHaX DKOHOMUYECKOTO M BamoTHoro corosa.

KuroueBbie cj10Ba: BaIOTHAsI HHTErPAIKs, 30HA €BPO, DKOHOMUYECCKUI 1 BalltoTHBIN O3,
(DPMHAHCOBBIH PHIHOK

JEL: E42, F36, F45, G15



