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1. Wstep

Europejska unia walutowa (European Monetarny Union — EMU) istnieje od
1999 r., tj. od wprowadzenia waluty euro w 11 panstwach cztonkowskich Unii Eu-
ropejskiej (w 2001 r. do strefy euro przystapita Grecja, a w 2007 r. — Stowenia).
Wprowadzenie jednej wspolnej waluty europejskiej istotnie zmienito ramy polityki
gospodarczej w krajach strefy euro. Polityka pienigzna jest okreslana i prowadzona
przez Europejski Bank Centralny (EBC), a polityka budzetowa, pozostajac w kom-
petencjach panstw cztonkowskich, poddana jest regutom europejskiej koordynacji
oraz paktu na rzecz stabilnos$ci i wzrostu.

Celem artykutu jest ocena polityki pieni¢znej EBC, polityki budzetowej panstw
cztonkowskich oraz reform strukturalnych w strefie euro. Analiza tych dwdéch dzie-
dzin polityki makroekonomicznej uwzglgdnia zaréwno wymagania stabilnosci
wspodlnej waluty, ktore zostaty krdtko scharakteryzowane, jak i rolg polityki pieni¢z-
nej i polityki budzetowej w stabilizowaniu gospodarki EMU jako cato$ci i panstw
cztonkowskich. Analiza reform strukturalnych, ograniczona do rynkéw pracy i ryn-
kéw produktow, zostata przeprowadzona gltownie pod katem elastycznosci tych
rynkéw. Elastyczno$¢ ta odgrywa wazna role w funkcjonowaniu unii walutowej,
okresla bowiem skutecznos$¢ jej rynkowych mechanizmoéw dostosowawczych. Moze
takze utatwi¢ prowadzenie polityki pieni¢znej w strefie za posrednictwem jej mecha-
nizmow transmisyjnych.

2. Polityka pieni¢zna

Zgodnie z art. 105 ust. 1 TWE glownym celem polityki pieni¢znej w strefie
euro jest utrzymywanie stabilnosci cen. Polityka ta moze takze wspiera¢ polityke
gospodarcza w zakresie stabilizowania poziomu produkcji i zatrudnienia, ale bez
uszczerbku dla stabilnosci cen. Okreslajac i prowadzac polityke pienigzna, EBC
musi jednak dziata¢ zgodnie z zasada otwartej gospodarki rynkowej z wolna kon-
kurencja, sprzyjajac przy tym efektywnej alokacji zasoboéw, oraz zgodnie z nastgpu-
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jacymi zasadami: stabilnosci cen, zdrowych finanséw publicznych i stosunkow pie-
ni¢znych oraz stabilnego bilansu platniczego.

EBC zdefiniowat ilosciowo stabilnos¢ cen jako roczny wzrost zharmonizowane-
go wskaznika cen konsumpcyjnych dla strefy euro o mniej niz 2%. Aby osiagnac ten
cel, przyjat takze strategi¢ polityki pienigznej oparta na dwoch filarach: 1) analizie
makroekonomicznej, obejmujacej oceng biezacej sytuacji gospodarczej i finansowe;j
oraz zagrozen dla stabilno$ci cen w $rednim okresie oraz 2) analizie pieni¢znej, stu-
zacej przede wszystkim weryfikacji zagrozen stabilno$ci cen wynikajacych z analizy
makroekonomicznej (ECB 2004).

W celu podkreslenia roli drugiego filara strategii EBC ogtosit w 1998 r. wartos¢
referencyjna wzrostu agregatu M3 — 4,5 % rocznie. Uwzgledniala ona trzy czynni-
ki zmian w podazy pieniadza: cel inflacyjny (2%), przewidywane tempo wzrostu
gospodarczego (3%) oraz zmiany w cyrkulacji pieni¢znej (—0,5%). Warto$¢ refe-
rencyjna nie stanowi jednak celu posredniego polityki pienig¢znej, a jedynie punkt
odniesienia do oceny zmian podazy pieniadza w strefie euro. Poniewaz analiza mo-
netarna ma charakter $rednio- i dlugoterminowy, krétkookresowe zmiany w podazy
pieniadza nie wplywaja bezposrednio na decyzje zwigzane z polityka pieni¢zna.

Z tabeli 1 wynika, ze roczny wzrost agregatu M3 byt zblizony do wartos$ci refe-
rencyjnej jedynie w 2000 r. W pozostatych latach znacznie przekraczat t¢ wartosc.
Trudnosci zwiazane z kontrola podazy pieniadza spowodowaty, ze EBC zaprzestat
praktyki okreslania wartosci referencyjnej wskaznika M3. Pomimo takich zmian
w podazy pieniadza poziom inflacji w strefie euro byt zblizony do celu inflacyjnego.
Wzrost produkcji i wzrost cen byly gtownymi czynnikami zmian podazy pieniadza
tylko w pierwszych dwdch latach funkcjonowania unii walutowej. P6zniej najwigk-
szy udziat we wzroscie M3 mialy zmiany w szybkos$ci obiegu pieniadza. Zmiany cen
okazatly si¢ najbardziej stabilnym czynnikiem wzrostu popytu na pieniadz, najmnie;j
stabilne byly zmiany w cyrkulacji pienig¢zne;j.

Tabela 1. Wzrost gospodarczy, stopa inflacji i zmiany M3 w strefie euro

Wskazniki 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Stopa wzrostu PKB 3,0 3,8 1,9 0,9 0,8 2,0 1,5 2,7
Stopa inflacji 1,1 2,1 2,4 2,3 2,1 2,1 2.2 2,2
Stopa wzrostu M3 5,3 43 10,1 6,6 6,4 6,3 8,4 9,4

Zrédto: na podstawie [Eurostat 2007].

Prowadzac polityke pieni¢zna ukierunkowana na stabilno$¢ cen, EBC bierze
takze pod uwage zmiany cykliczne. Teoretycznie takie podejscie do polityki pie-
nigznej uzasadnia ,,reguta Taylora”, wedtug ktorej roznice migedzy oczekiwana stopa
inflacji a celem stabilnos$ci cen oraz luka produktowa (output gap) okreslaja gtdwnie
krotkoterminowa stope procentowa banku centralnego [Taylor 1993].
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Tabela 2 przedstawia wskazniki dotyczace luki produktowej i realnej krotko-
okresowej stopy procentowej. Analizujac je, mozna wskaza¢ na zmiany w polityce
pienieznej EBC, zwtaszcza na jego reakcj¢ na zmiany w poziomie aktywnosci go-
spodarcze;j.

Tabela 2. Luka produktowa i realna krotkoterminowa stopa procentowa w strefie euro

Wskazniki 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006

Luka produktowa (% potencjalnego PKB) 051 20| 1,7| 0,5|-0,7(-0,7|-13|-0,8
Zmiany w luce produktowe;j

(% potencjalnego PKB) 0,8 1,5({-03[-12|-12| 0,0|-0,6| 0,5
Realna krotkookresowa stopa procentowa 22| 3.1 1,9 07 02| 02| 03| 14
Zmiany w realnej krotkookresowej

stopie procentowej -05| 09|-1,2(-12]1-05| 00| 0,1 1,1

7Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie: [European Commission 2007a; European Commission 2007b].

EBC kilkunastokrotnie zmienial podstawowa stopg procentowa [ECB 2007].
W pierwszych dwoch latach funkcjonowania unii walutowej wzrost gospodarczy
w strefie euro byt stosunkowo wysoki. W okresie tym rzeczywisty poziom PKB byt
wyzszy od jego poziomu potencjalnego. W dodatku w 2000 r. dodatnia luka produk-
towa silnie si¢ zwigkszyla. W okresie tym EBC kilkakrotnie podwyzszat stopy pro-
centowe, aby zmniejszy¢ zwiazane z tym napigcia inflacyjne. Poczawszy od 2001 r.,
koniunktura w gospodarce europejskiej zaczeta si¢ pogarszac, co sktonito EBC do
stopniowego obnizania stop procentowych. Podstawowa stopa procentowa najnizszy
swoj poziom (2%) miata w okresie migdzy czerwcem 2003 r. a grudniem 2005 r.
Powrot gospodarki europejskiej na $ciezke umiarkowanego wzrostu spowodowat,
ze polityka pienigzna EBC stala si¢ neutralna. Jednak w obliczu sygnatow doty-
czacych presji inflacyjnej EBC zmienit nastawienie polityki pienigznej na bardziej
restrykcyjne; w okresie migdzy grudniem 2005 r. a grudniem 2006 r. czterokrotnie
podwyzszal swoje stopy procentowe. Takie nastawienie polityki pieni¢znej nie byto
uzasadnione sytuacja koniunkturalna, gdyz nadal wzrost gospodarczy byt nizszy od
potencjalnego. O podwyzce stop procentowych zadecydowaty wigc wzgledy utrzy-
mania stabilnosci cen.

Poniewaz cykle koniunkturalne w strefie euro nie sa zbiezne w wystarczajacym
stopniu i istnieje stosunkowo duze ryzyko asymetrii szokéw makroekonomicznych,
przeto istnieje ryzyko nieprzystosowania polityki pieni¢znej — okreslanej na pod-
stawie analizy ekonomicznej i pieni¢znej obszaru jednowalutowego — do ewolucji
sytuacji gospodarczej poszczego6lnych krajow tego obszaru.

Tabele 3 1 4 przedstawiaja roznice w stopie inflacji i luce produktowej migdzy
panstwami cztonkowskimi a strefa euro oraz wskazniki korelacji szokéw popyto-
wych i podazowych.
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Tabela 3. Roznice w stopie inflacji migdzy panstwami cztonkowskimi a strefa euro

Kraje 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Belgia 0,0 0,6 0,0 -0,7 -0,6 -0,2 0,3 0,1
Niemcy -0,5 0,7 -0,5 -0,9 1,1 -0,3 -0,3 -0,4
Grecja 1,0 0,8 1,3 1,6 1,3 0,9 1,3 1,1
Hiszpania 1,1 1,4 0,4 1,3 1,0 1,0 1,2 1,4
Francja -0,5 -0,3 -0,5 -0,3 0,1 0,2 -0,3 -0,3
Irlandia 1,4 32 1,6 2,4 1,9 0,2 0,0 0,5
Wiochy 0,6 0,5 -0,1 0,3 0,7 0,2 0,0 0,0
Luksemburg 0,1 1,7 0,0 -0,2 0,4 1,1 1,6 0,8
Niderlandy 0,9 0,2 2,7 1,6 0,1 -0,7 -0,7 -0,5
Austria 0,6 -0,1 -0,1 -0,5 -0,8 0,1 0,1 -0,5
Portugalia 1,1 0,7 2,0 1,4 1,2 0,4 —0,1 0,8
Finlandia 0,2 0,8 0,3 -0,3 -0,8 -2,0 -1,4 -0,9

Zrédto: na podstawie: [Eurostat 2007].

W latach 1999-2006 dostrzega si¢ wigksze badZz mniejsze roznice w stopie in-
flacji wewnatrz strefy euro. Gtownymi czynnikami tych roéznic sa: niedostateczna
synchronizacja cykli koniunkturalnych, szoki zewngtrzne, ktore sg zrodtem tymcza-
sowych réznic w inflacji, oraz czynniki strukturalne, m.in. proces wyrownywania si¢
cen i dochodow oraz efekt Samuelsona-Balassy [ECB 2003].

Tabela 4. Roznice w luce produktowej 1 wskazniki korelacji szokow w strefie euro

Roznice w luce produktowej migdzy panstwami

cztonkowskimi a strefa euro (% potencjalnego PKB)

Korelacja szokow
w latach 1994-2005

Kraj
1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | S7°Ki szoki
popytowe | podazowe

Belgia 00| 00| -10] 04| 01| 08] 03] 03 0,49 0,30
Niemcy 07| 06] 06] 07| 09| -08]-05] 05 0,57 0,30
Grecja 23 33 18] 06| 13| 28] 27| 25 0,40 0,01
Hiszpania 02] 02| o4 06| 08] 01 01 -03 0,40 0,06
Francja 03] 04| 03] 04] 06| 08] 05| 02 0,74 0,37
Irlandia 320 37 24 28] 23] o8] 10] 00 0,47 0,37
Wiochy 06| 01] 04] 05| 04| 03] 03] 05 0,12 0,25
Luksemburg | 0,6 | 26| 05| 08| -12| -1,5] -12] 00 0,42 0,11
Niderlandy 18] 12] o5 06] -1,0] 08 —0,5] 02 0,34 0,31
Austria 08| 0210 -10] 09] 05[] 02| 06 0,51 0,43
Portugalia 5] 1,0] 09| o8] 04| 06 08| -13] -0,10 0,04
Finlandia 5] 1,0 00| 06] -10] 06 03] 12 0,42 0,12

Zrédto: [European Commission 2007a; Gilson 2006].
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Roéznice w luce produktowej w latach 1999-2006 byty najmniejsze w Hiszpanii
we Wtoszech, w Belgii i Francji, najwicksze — w Irlandii i w Grecji. Z badan OECD
wynika, ze w latach 1990-2006 wspotczynniki korelacji kwartalnej luki produktowe;j
ze strefa euro wynosity od nieco powyzej 0,3 w Grecji do 0,9 w Niemczech i we
Francji. Oprocz tych dwoch ostatnich krajow wysokie wskazniki korelacji (powyzej
0,8) miaty takze Austria, Portugalia, Wtochy, Hiszpania, Niderlandy i Belgia [Duval
iin. 2007, s. 10]. Zréznicowanej synchronizacji cykli towarzyszyty duzo wigksze
roznice w korelacji szokow ze strefa euro, zwlaszcza szokow podazowych, wykazu-
jacych najwigksza asymetrig.

Nieprzystosowanie scentralizowanej polityki pienigznej EBC do ewolucji cen
i cykli koniunkturalnych w panstwach cztonkowskich stanowi powazny problemem

Tabela 5. Luka produktowa (% potencjalnego PKB) oraz zmiany w realnej krétkoterminowej stopie
procentowej w strefie euro w stosunku do roku poprzedniego

Kraje 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Belgia YGAP 2,0 0,7 0,1 -0,8 0,1 -1,0 -0,5
stopa procentowa 0,0 -0,3 -0,9 -0,7 -1,0 0,5 1,1
Niemcy YGAP 1,4 1,1 -0,2 -1,6 -1,5 -1,8 -0,3
stopa procentowa 2,5 -2,0 -1,2 —0,6 -0,1 0,4 1,2
Irlandia YGAP 5,7 4,1 3,3 1,6 0,1 -0,3 -0,4
stopa procentowa -0,9 -0,1 -0.,5 1,5 -0,1 -1,0 1,5
Grecja YGAP -1,3 -0,1 -0,1 0,6 1,5 1,4 1,7
stopa procentowa -5,1 0,5 -3,0 -0,7 -0,1 -0,2 1,8
Hiszpania | YGAP 2,2 2,1 1,1 0,1 -0,6 -1,2 1,1
stopa procentowa 0,7 -1,0 -1,1 -0,8 -0,1 0,0 1,2
Francja YGAP 2,4 2,0 0,9 -0,1 0,1 -0,8 -1,0
stopa procentowa -0,1 -1,7 -0.4 -1,3 0,8 -0,1 0,8
Wiochy YGAP 1,9 2,1 1,0 -0,3 -0,4 -1,6 -1,3
stopa procentowa 0,7 -1,2 -0,2 -1,9 0,0 -0,9 1.4
Luksemburg | YGAP 4,6 2,2 1,3 -1,8 =22 -2,5 -0,8
stopa procentowa 4.7 1,8 -3,6 -3,2 3,0 -2,9 -0,3
Niderlandy | YGAP 3,2 2,2 -0,1 -1,7 -1,5 -1,8 -1,0
stopa procentowa -0,9 -1,1 0,3 0,6 1,3 -0,9 1,1
Austria YGAP 2,2 0,7 -0,5 -1,6 -1,2 -1,1 -0,2
stopa procentowa 0,2 -0,2 -0.,5 -0.9 -0,6 -0,1 1,3
Portugalia | YGAP 3,1 2,6 1,3 -1,1 -1,3 -2,1 2,1
stopa procentowa 1,7 -0,8 -1,2 -0,2 0,2 0,0 0,8
Finlandia YGAP 3,1 1,7 -0,1 -1,7 -1,3 -1,6 0,4
stopa procentowa -0,3 -0,5 0,7 0,7 -1,2 0,5 -0,2
Strefa euro | YGAP 2,0 1,7 0,5 -0,7 -0,7 -1,3 -0.8
stopa procentowa 0,9 -1,2 -1,2 -0,5 0,0 0,1 1,1

Zrédto: na podstawie: [European Commission 2007a; European Commission 2007b].
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unii walutowej. Nalezy przy tym podkresli¢, ze kazdej polityce pieni¢znej towarzy-
szy takie ryzyko. Nawet w warunkach autonomii monetarnej moze si¢ okazaé, ze
polityka pieni¢zna odpowiednia do utrzymania stabilno$ci cen jest zbyt restrykcyjna
w odniesieniu do stabilizowania poziomu produkc;ji i zatrudnienia.

Tabela 5 przedstawia dane dotyczace luki produktowej (Y GAP — odchylenie mig-
dzy rzeczywistym a potencjalnym PKB w % potencjalnego PKB) i zmian w real-
nej krotkoterminowej stopie procentowej (stopa nominalna pomniejszona o deflator
PKB) wewnatrz strefy euro. Pozwola one na okreslenie restrykcyjnosci lub ekspan-
sywnosci polityki pienigznej z jednoczesnym uwzglednieniem zmian cyklicznych
w gospodarce krajowej i obszaru wspolnej waluty.

W badanym okresie polityka pieni¢zna EBC miata charakter antycykliczny tylko
w 2000 1 2003 r. W pozostatych latach nie byla zgodna z warunkami cykliczny-
mi strefy euro: nadmiernie ekspansywna w 2001-2002 i zbyt restrykcyjna w latach
2004-2006 (zob. tab. 6).

Tabela 6. Charakter polityki pieni¢znej EBC w krajach strefy euro w latach 2000-2006

Restrykcyjna polityka procykliczna
ujemna luka produktowa, wzrost realnej
krotkoterminowej stopy procentowe;j

Restrykcyjna polityka antycykliczna
dodatnia luka produktowa, wzrost realnej krotkotermi-
nowej stopy procentowej

Belgia (2005, 2006), Niemcy (2005), Irlan-
dia (2006), Grecja (2001), Hiszpania (2006),
Francja (2006), Wtochy (2006), Luksem-
burg (2004), Niderlandy (2002, 2003, 2004,
2006), Austria (2006), Portugalia (2004,
2006), Finlandia (2002, 2003, 2005), strefa
euro (2005, 2006)

Niemcy (2000), Irlandia (2003), Grecja (2006), Hisz-
pania (2000), Wiochy (2000), Austria (2000), Portuga-
lia (2000), strefa euro (2000)

Ekspansywna polityka antycykliczna
ujemna luka produktowa, spadek realnej
krotkoterminowej stopy procentowe;j

Ekspansywna polityka procykliczna
dodatnia luka produktowa, spadek realnej krotkoter-
minowej stopy procentowe;j

Belgia (2003), Niemcy (2002, 2003, 2004),
Irlandia (2005), Grecja (2002), Hiszpania
(2004), Francja (2003, 2005), Wiochy (2003,
2005), Luksemburg (2003, 2005, 2006), Ni-
derlandy (2005), Austria (2002, 2003, 2004,
2005), Portugalia (2003), Finlandia (2004),
strefa euro (2003)

Belgia (2001, 2002, 2003), Niemcy (2001), Irlandia
(2000, 2001, 2002, 2004), Grecja (2003, 2004, 2005),
Hiszpania (2001, 2002, 2003), Francja (2000, 2001,
2002), Wtochy (2001, 2002), Luksemburg (2002),
Niderlandy (2000, 2001), Austria (2001), Portuga-
lia (2001, 2002), Finlandia (2001, 2002), strefa euro
(2001, 2002)

Zrédto: na podstawie tab. 5.

Polityka pieni¢zna EBC byta takze stabo przystosowania do warunkow cyklicz-
nych gospodarki poszczegdlnych panstw cztonkowskich strefy euro. Najwigksze
przystosowanie polityki pienieznej EBC do warunkow cyklicznych danego panstwa
dostrzega si¢ w Luksemburgu, Austrii i w Niemczech, najmniejsze — w Niderlandach
i w Finlandii. Procykliczny charakter polityki pienigznej czg$ciej wyrazal sig¢ w poli-
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tyce nadmiernie ekspansywnej niz w polityce zbyt restrykcyjnej. Polityka pienigzna
EBC byta zbyt ekspansywna przede wszystkim w Irlandii, silnie wowczas narazonej
na presj¢ inflacyjna na skutek zbyt wysokiego tempa wzrostu PKB w stosunku do
jego wzrostu potencjalnego, a takze w Grecji ze wzgledu na odmienny charakter luki
produktowe;j.

3. Polityka budzetowa

Ryzyko nieprzystosowania polityki pienigznej EBC do zréznicowanej sytuacji
gospodarczej wewnatrz strefy euro powoduje, ze zadanie stabilizowania poziomu
produkcji i zatrudnienia w panstwach cztonkowskich mozna jedynie powierzy¢ zde-
centralizowanym mechanizmom dostosowawczym, w tym zwtaszcza polityce bu-
dzetowej. Polityka ta musi mie¢ zapewniong niezbedna autonomig, aby miata moz-
liwos$¢ zneutralizowania szokow asymetrycznych. Autonomia ta jest ograniczona
traktatowymi zasadami polityki gospodarczej, zwlaszcza zasada zdrowych finansow
publicznych (art. 4 TWE), znajdujaca swoje odbicie w szczegdtowych zasadach tej
polityki — zakazie finansowania deficytow budzetowych przez banki centralne (art.
101 TWE), zakazie uprzywilejowanego dostgpu sektora publicznego do instytucji
finansowych (art. 102 TWE), zakazie odpowiedzialno$ci Wspoélnoty oraz innego
panstwa czlonkowskiego za dlugi danego panstwa cztonkowskiego (art. 103 TWE)
i zakazie nadmiernego deficytu budzetowego (art. 104 TWE).

Panstwa cztonkowskie koordynuja polityke budzetowa, a jednym z instrumen-
tow tej koordynacji sa ogdlne wytyczne polityki gospodarczej, ktore rada kieruje
do panstw cztonkowskich w postaci zalecen. W odniesieniu do polityki budzetowe;j
zalecenia te dotyczyty ogdlnie konsolidacji budzetu, niezbgdnej do osiagnigcia $red-
niookresowego celu budzetowego okreslonego paktem na rzecz stabilno$ci i wzros-
tu, oraz poprawy jakosci finanséw publicznych pod katem zréwnowazonego wzrostu
gospodarczego i dlugookresowej stabilnosci finanséw publicznych (zob. tab. 7).

Zgodnos¢ polityki budzetowej w strefie euro z ogdélnymi wytycznymi polityki
gospodarczej jest przedmiotem procedury wielostronnego nadzoru, wprowadzone;j
w zycie paktem na rzecz stabilno$ci 1 wzrostu (Rozporzadzenie Rady 1466/97/WE,
zmienione rozporzadzeniem 1055/2005/WE).

Pakt ten zawiera m.in. reguly dotyczace $redniookresowego celu polityki bu-
dzetowej, jakim jest osiagnigcie nadwyzki lub deficytu zblizonego do rownowagi.
Zgodnie z pierwszymi zaleceniami Rady, cel ten panstwa strefy euro powinny osia-
gnac najpozniej do konca 2002 r. W rzeczywistosci cel ten osiagnely jedynie Belgia,
Hiszpania, Irlandia, Luksemburg i Finlandia (zob. tab. 8).

Zmodyfikowany pakt na rzecz stabilnosci i wzrostu zmienit reguty dotyczace
ustalania $redniookresowego celu polityki budzetowej. Obecnie kazde panstwo
cztonkowskie ma bowiem zréznicowany cel budzetowy, odpowiedni do jego sytu-
acji gospodarczej i budzetowej, ustalony w ramach okreslonego przedzialu migdzy
minus 1% PKB a rownowaga lub nadwyzka (z uwzglgdnieniem zmian cyklicznych,
po skorygowaniu o $rodki jednorazowe i tymczasowe).
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Tabela 7. Zalecenia rady dotyczace polityki budzetowej panstw strefy euro

Podstawa
prawna

Tre$¢ zalecen

1

2

Zalecenie
1999/570/WE

— osiagniecie $redniookresowego celu budzetowego (nadwyzki lub deficytu zbli-

zonego do réwnowagi) najpozniej do konca 2002 r.

uzdrawianie finanséw publicznych raczej przez obnizanie wydatkow niz przez
podwyzszanie podatkow

trwata poprawa finansow publicznych

Zalecenie
2000/517/WE

wykorzystanie wzrostu gospodarczego do poprawy sytuacji budzetowej szyb-
ciej, niz przewidywaty to programy stabilnosci

weczesniejsze osiagnigcie sredniookresowego celu budzetowego

uzdrawianie finanséw publicznych wykraczajace poza minimalne wymogi paktu
na rzecz stabilnoéci i wzrostu, aby osiagna¢ wigksza swobodg dziatania w stabili-
zowaniu gospodarki, zapewni¢ trwate obnizenie dlugu publicznego i przygotowac
si¢ do nowych zadan budzetowych wywotanych procesami starzenia si¢ ludnosci

Zalecenie
2001/483/WE

osiagnigcie nadwyzki budzetowej lub deficytu zblizonego do rownowagi w 2001 r.
sprzyjajace wzrostowi zatrudnienia zmniejszenie presji podatkowej i reforma
systemow zasitkow dla bezrobotnych

promowanie poprawy jakosci wydatkow publicznych przez ich ukierunkowanie
na akumulacjg kapitatu fizycznego i ludzkiego oraz na badania i rozwdj techno-
logiczny

poprawa efektywnosci wydatkow publicznych za posrednictwem reform instytu-
cjonalnych i strukturalnych

poprawa stabilno$ci finanséw publicznych w dlugim okresie

koordynacja fiskalna w celu uniknigcia ujemnych skutkow konkurencji podat-
kowej

Zalecenie
2002/549/WE

ukierunkowanie polityki budzetowej w taki sposob, aby osiagna¢ w 2002 r. $red-
niookresowy cel budzetowy

uniknigcie procyklicznej polityki budzetowej, przyczynienie si¢ do wlasciwego
potaczenia w strefie euro polityki budzetowej z polityka pieni¢zna EBC oraz za-
pewnienie petnej swobody dziatania automatycznym stabilizatorom koniunktury
W czasie recesji gospodarczej

sprzyjajace wzrostowi zatrudnienia zmniejszenie presji podatkowej i reforma
systemow zasitkow dla bezrobotnych

promowanie poprawy jakosci wydatkow publicznych przez ich ukierunkowanie
na akumulacje kapitatu fizycznego i ludzkiego oraz na badania i rozwdj techno-
logiczny

poprawa efektywnosci wydatkow publicznych za posrednictwem reform instytu-
cjonalnych i strukturalnych

poprawa stabilnosci finanséw publicznych w dlugim okresie

koordynacja fiskalnaw celuuniknigciaujemnychskutkéw konkurencjipodatkowej

Zalecenie
2003/555/WE

osiagnigcie lub utrzymanie pozycji budzetowych bliskich rownowadze lub nad-
wyzki przez caly okres cyklu koniunkturalnego

unikanie prowadzenia polityki procyklicznej

stopniowe zmniejszanie dtugu publicznego

wprowadzenie lub kontynuacja rzeczywistych reform emerytalnych
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1

2

Zalecenie
2005/601/WE

— osiagnigcie lub utrzymanie sredniookresowego celu budzetowego, unikanie pro-
cyklicznej polityki fiskalnej

— redukcja dlugu publicznego oraz przeprowadzenie reformy systemy emerytalne-
go i opieki zdrowotnej celem zapewnienia dtugookresowej stabilnosci finansow
publicznych

— zmiana struktury wydatkéw i1 podatkow, aby zwigkszy¢ potencjat wzrostu go-
spodarczego

Zalecenie
2007/209/WE

— wykorzystanie sprzyjajacej koniunktury i podjecie lub kontynuacja realizacji
bardziej ambitnych dziatah majacych na celu konsolidacje budzetu, ktdre jest
warunkiem osiagnigcia sredniookresowego celu budzetowego zgodnie z paktem
na rzecz stabilno$ci i wzrostu (osiagnigcie rocznego salda strukturalnego w wy-
sokosci co najmniej 0,5% PKB)

— poprawa jakosci finansow publicznych, aby zwigkszy¢ zaréwno wzrost gospo-
darczy, jak i stabilno$¢ finanséw publicznych

Zrédto: Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej L2217 z 17.8.1999, L 210 z 21.8.2000, L 179 z 2.7.2001,
L 217 z11.7.2002, L 195 z 1.8.2003, L 205 z 6.8.2005, L 92 z 3.4.2007.

Tabela 8. Saldo budzetowe i dlug publiczny w % PKB

Kraje Deficyt (—) lub nadwyzka (+) jako % PKB Dj%:fop;)b;%l Y
1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 1999 2006

Belgia 05| o1 ] 06] 00 o1 00] 23] 02] 1148 89,1
Niemcy 15 | 13283740 37]32]-17 61,2 67,9
Grecja 33| 40| 49| 52| -62]-79]-55]-26] 1052 ] 1046
Hiszpania 13|09 ]-05]-03] 00|02 1,1 | 1.8 63,1 39,9
Francja 1,7 | -15 | -15 | 32 | 41 |36 ] -30]-25 58,5 63,9
Irlandia 27 46| 0804 ] 04 14| 10 29 48,6 24,9
Wiochy 1,7 |08 |31 ] 2935354244 1155 1068
Luksemburg 34 60| 61 21 04 ] -12]-03] 01 59 6.8
Niderlandy 04 | 20 -02]—20]31]-18]-03]| 06 63,1 48,7
Austria 22| -15] 00| -05]-16]-12]-1,6]-1.1 66,5 62,2
Portugalia 27| 294329 29]33]-61]-39 54,3 64,7
Finlandia 6] 69 50| 41| 25| 23] 27| 39 47,0 39,1

Zrédto: [Eurostat 2007].

Niezaleznie od regul budzetowych przewidzianych paktem na rzecz stabilnosci
i wzrostu niektore kraje wprowadzity reguly krajowe: Finlandia, Francja, Niemcy,
Wtochy i1 Niderlandy — w odniesieniu do putapow wydatkdéw publicznych, a Belgia,
Niderlandy i Francji — rowniez reguty dotyczace nieoczekiwanych dochodow bu-
dzetowych [OECD 2007].

Oprocz sredniookresowego celu budzetowego pakt przewiduje procedure wielo-
stronnego nadzoru, ktéra powinna umozliwi¢ kontrolg przestrzegania wspolnych za-
sad i regut budzetowych. Gléwna podstawa tego nadzoru w strefie euro sa programy
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stabilnos$ci. Okreslaja one $ciezke dostosowania do sredniookresowego celu polity-
ki budzetowej, a takze $rodki tej polityki, majac na uwadze podstawowe zatozenia
dotyczace przewidywanego rozwoju sytuacji gospodarczej i istotne dla realizacji
programu zmienne ekonomiczne oraz wplyw tych zalozen na saldo i dtug publiczny.
Programy te sa przedmiotem oceny Komisji i Komitetu Ekonomiczno-Finansowego.
Na podstawie tej oceny Rada bada cel budzetowy danego panstwa, a takze ocenia
wiarygodnos¢ zatozen programu, $ciezke dostosowania budzetowego (z uwzgled-
nieniem zmian cyklicznych oraz reform strukturalnych i reformy emerytalnej) oraz
proporcjonalnos¢ srodkow do celu budzetowego.

Zgodnie z art. 104 TWE, ,,panstwa czlonkowskie unikaja nadmiernego deficy-
tu budzetowego”. Naruszeniu dyscypliny budzetowej ma zapobiec procedura doty-
czaca nadmiernego deficytu budzetowego przewidziana Traktatem WE, a wprowa-
dzona w zycie postanowieniami paktu na rzecz stabilno$ci i wzrostu (Rozporzadze-
nie Rady 1467/97/WE, zmienione rozporzadzeniem 1056/2005/WE). Dotychczas
procedura ta zostata wszczgta w stosunku do Niemiec, Francji, Grecji, Wioch i Por-
tugalii (zob. tab. 9).

Prowadzac polityke budzetowa, panstwa cztonkowskie maja na uwadze nie tylko
wymog utrzymania dyscypliny budzetowej, niezbednej do nalezytego funkcjonowa-
nia unii gospodarczej i walutowej. Polityka budzetowa odgrywa takze wazna rolg¢ w
stabilizowaniu gospodarki, zwlaszcza poziomu produktu, ktdérego wzrost powinien
by¢ w stopniu mozliwie jak najwigkszym zbiezny z jego wzrostem potencjalnym.

Tabela 9. Etapy procedury dotyczacej nadmiernego deficytu budzetowego

Etapy procedury Niemcy Francja Grecja Wtochy | Portugalia
1 2 3 4 5 6
Komisja przyjmuje sprawozdania (art. 19.11.2002 |2.4.2003 19.5.2004 7.6.2005 | 22.6.2005
104.3)
Komitet Ekonomiczno-Finansowy 29.11.2002 |13.4.2003 2.6.2004 20.6.2005 | 4.7.2005
wydaje opinig (art. 104.4)
Komisja przedktada Radzie: 8.1.2003 7.5.2003 24.6.2004 29.6.2005 | 20.7.2005

— opini¢ na temat istnienia nadmiernego
deficytu (art. 104.5),

— zalecenie podjgcie decyzji o istnieniu
nadmiernego deficytu (art. 104.6)

— zalecenie wydania zalecenia potoze-
nia kresu tej sytuacji w oznaczonym
terminie (art. 104.7)

Rada podejmuje decyzje:

— o istnieniu nadmiernego deficytu
budzetowego (art. 104.6) 21.1.2003 [3.6.2003 5.7.2004 28.7.2005 | 20.9.2005

— o skierowaniu zalecenia do danego
panstwa cztonkowskiego, aby potozyto
ono kres tej sytuacji (art. 104.7) 21.5.2003 [3.10.2003 5.11.2004 12.1.2006 | 19.3.2006

— ustalajaca termin skorygowania nad-

miernego deficytu (art. 104.7) 2004 2004 2005 2007 2008
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1

Komisja zaleca Radzie:

— podjecie decyzji o braku skutecznego
dziatania (art. 104.8)

— podjgcie decyzji w sprawie wezwania
danego panstwa cztonkowskiego do
przyjecia w wyznaczonym terminie
srodkoéw zmierzajacych do
ograniczenia deficytu (art. 104.9)

18.11.2003

8.10.2003

22.12.2004

21.10.2003

9.2.2005

Rada przyjmuje wnioski dotyczace
zawieszenia procedury nadmiernego
deficytu i zmiany zalecen przyjgtych w
trybie art. 104.7 (uchylone

orzeczeniem Trybunatu Sprawiedliwosci
z dnia 13.7.2004 r.)

25.11.2003

25.11.2003

Rada podejmuje decyzje:

— o braku skutecznego dziatania (104.8)

— o wezwaniu danego panstwa
cztonkowskiego do przyjecia srodkow
zmierzajacych do ograniczenia
deficytu (art. 104.9)

— ustalajaca termin skorygowania nad-
miernego deficytu (art. 104.9)

18.1.2005

17.2.2005

2006

Komisja wydaje komunikat w sprawie
dziatan podjetych w celu skorygowania
nadmiernego deficytu

22.2.2006

21.6.2006

Rada przyjmuje wnioski w tej sprawie

14.3.2006

11.7.2006

Komisja zaleca Radzie podjecie decyzji
o wezwaniu danego panstwa
cztonkowskiego do przyjecia srodkow
zmierzajacych do ograniczenia deficytu
(art. 104.9)

1.3.2006

Rada podejmuje decyzje:

— o wezwaniu danego panstwa
cztonkowskiego do przyjecia srodkow
zmierzajacych do ograniczenia
deficytu (art. 104.9)

— ustalajaca termin skorygowania

— nadmiernego deficytu (art. 104.9)

14.3.2006

2007

Komisja wydaje komunikat w sprawie
podjetych dziatan w celu skorygowania
nadmiernego deficytu

19.7.2006

6.4.2005

Rada przyjmuje wnioski w tej sprawie

10.10.2006

12.4.2005

Komisja zaleca Radzie zawieszenie
procedury dotyczacej nadmiernego
deficytu (art. 104.12)

16.5.2007

29.11.2006

16.5.2007

Rada podejmuje decyzjg w sprawie
zawieszenia procedury nadmiernego
deficytu (art. 104.12)

5.6.2007

30.1.2007

5.6.2007

Zrédto: [European Commission 2007c].
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Tabela 10 zawiera dane dotyczace luki produktowej i zmian pierwotnego salda
budzetowego dostosowanego cyklicznie.

Tabela 10. Zmiany w pierwotnym saldzie budzetowym dostosowanym cyklicznie i luka produktowa
w strefie euro w latach 1999-2006

Wyszezeg6lnienie 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
Belgia CAPB 07] o1 08| 09 -12 02| 21 1,1
YGAP 0,5 2,0 0,7 01 -08 01| -10[ -05
Niemcy CAPB 0,2 21 41 04 0,5 0,1 0,6 0,8
YGAP 0,2 14 L1 02| -16] -15] -1,8] -03
Irlandia CAPB 18 09| 37| 03 0,6 15| -04 1,9
YGAP 3,7 5,7 4,1 33 1,6 01| -03] 04
Grecja CAPB 0,1 12| 23] -14 1,9 20 —19] 01
YGAP 18] 13 01| o1 0,6 1,5 1,4 1,7
Hiszpania | CAPB 05 -05 0,2 0,4 02| -o1 1,3 0,5
YGAP 0,7 2,2 2,1 1,1 o1 —o06] -—12] 1.1
Francja CAPB o1 -03] -—1,1| -02] -05 0,3 1,0 0,5
YGAP 0,8 2,4 2,0 09 -o01 01| -08] -1,
Wiochy CAPB 0,5] —04| 03] 20| -05] -02] -04] -03
YGAP 0,1 1,9 2,1 0] 03] —04| -16] -1
Luksemburg | CAPB 14 -1,0 12 36 03] -14 LI 05
YGAP 1,1 4.6 22 13 18] 22| 25 08
Niderlandy | CAPB 0,2 07 21| -09| 05 1,1 1,6 0,3
YGAP 2.3 32 221 01| 1,71 —15] 18] -10
Austria CAPB 0,5 0,4 21 —02] 09 0,2 0,4 0,1
YGAP 1,3 2,2 07] 05| 16| 12| -11] 02
Portugalia | CAPB 04| -07] -12 1,9 08| 04| 23 2.3
YGAP 2,0 3,1 2,6 13 -1l 3] 21 21
Finlandia CAPB 0,5 46 1,5 —04] -12] 06 0,6 0,0
YGAP 2,0 3,1 L7 01| —1,7] —13] 16 0,4
Strefa euro | CAPB 0,1 06 -18] —04] -02 0,1 0,4 0,6
YGAP 0,5 2,0 1,7 05| -07] -07] -13] -08

Skroty: CAPB — pierwotne saldo budzetowe dostosowane cyklicznie (% PKB), YGAP — luka produk-
towa (% potencjalnego PKB).

Zrédto: na podstawie: [European Commission 2007a].

Na podstawie danych zawartych w tab. 10 mozna okresli¢ charakter polityki
budzetowej, tj. wskazaé na jej restrykcyjnosc badz ekspansywnosé na tle warunkow
cyklicznych: polityka ekspansywna procykliczna (pogorszenie si¢ pierwotnego salda
budzetowego dostosowanego cyklicznie przy dodatniej luce produktowe;j), polityka
restrykcyjna antycykliczna (poprawa pierwotnego salda budzetowego dostosowa-
nego cyklicznie przy dodatniej luce produktowej), polityka ekspansywna antycy-
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kliczna (pogorszenie si¢ pierwotnego salda budzetowego dostosowanego cyklicznie
przy ujemnej luce produktowej) oraz polityka restrykcyjna procykliczna (poprawa
pierwotnego salda budzetowego dostosowanego cyklicznie przy ujemnej luce pro-
duktowej). Tabela 11 zawiera wlasnie taka charakterystyke polityki budzetowej w
strefie euro.

Tabela 11. Charakter polityki budzetowej w strefie euro w latach 1999-2006

Polityka ekspansywna procykliczna

Polityka restrykcyjna antycykliczna

Belgia (2000, 2001, 2002), Niemcy (2001), Irlan-
dia (1999, 2001, 2002), Hiszpania (2000), Francja
(2000, 2001, 2002), Wiochy (2000, 2001, 2002),
Luksemburg (1999, 2000, 2002), Niderlandy
(1999, 2001), Austria (1999), Portugalia (1999,
2000, 2001), Finlandia (1999, 2001), strefa euro
(1999, 2001, 2002)

Belgia (1999, 2004), Niemcy (2000), Irlandia
(2000, 2003, 2004), Grecja (2003, 2004), Hisz-
pania (1999, 2001, 2002, 2003), Francja (1999,
2004), Luksemburg (2001), Austria (2000, 2001),
Finlandia (2000), strefa euro (2000)

Polityka ekspansywna antycykliczna

Polityka restrykcyjna procykliczna

Belgia (2003, 2005), Niemcy (2002), Irlandia
(2005), Grecja (1999, 2000, 2001, 2002), Hisz-
pania (2004), Wtochy (1999, 2003, 2004, 2004,
2006), Luksemburg (2003, 2004, 2006), Nider-
landy (2002, 2003), Austria (2002, 2003), Portu-
galia (2004, 2005), Finlandia (2002, 2003, 2004),
strefa euro (2003)

Belgia (2006), Niemcy (1999, 2003, 2004, 2005,
2006), Irlandia (2006), Grecja (2005, 2006),
Hiszpania (2005, 2006), Francja (2005, 2006),
Luksemburg (2005), Niderlandy (2004, 2005,
2006), Austria (2004, 2005, 2006), Portugalia
(2002, 2003, 2006), Finlandia (2005), strefa euro
(2004, 2005, 2006)

Zrédto: na podstawie tab. 10.

Z tabeli 11 wynika, ze w badanym okresie polityka budzetowa miala czg¢sciej
charakter procykliczny niz antycykliczny. Najwigksze nieprzystosowanie tej polity-
ki do zmian cyklicznych dostrzega sig¢ w Niemczech, Portugalii, Francji i Niderlan-
dach, najmniejsze za$ w Grecji, Hiszpanii i Finlandii. W latach 1999-2002 polityka
budzetowa byta nadmiernie ekspansywna, a w latach 2005-2006 zbyt restrykcyjna.
Nieprzystosowanie polityki budzetowej do cyklu koniunkturalnego moze wynikac
z réznych przyczyn, m.in. z opoznien czasowych towarzyszacych kazdej polityce
dyskrecjonalnej, cykli politycznych, sztywnosci wydatkow publicznych (utrudnia-
jacej prowadzenie polityki restrykcyjnej). Czasami nieprzystosowanie to jest wy-
nikiem konsolidacji budzetowej zmierzajacej do obnizenia nadmiernego deficytu
budzetowego i dtugu publicznego zagrazajacego stabilnosci finansow publicznych
w dhugim okresie. Z kierunkéw zmian pierwotnego strukturalnego salda budzeto-
wego (CAPB) wynika, ze w niektorych latach miata miejsce konsolidacja finansow
publicznych, np. w Belgii (2004, 2006), Niemczech (2003-2006), Irlandii (2000,
2002, 2006), Grecji (2003-2004), Hiszpanii (2005-2006), Niderlandach (2004-2006)
i w Portugalii (2006).
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Polityka budzetowa panstw cztonkowskich powinna przyczyni¢ si¢ do wilasci-
wej policy-mix EMU. Charakter tej polityki w strefie euro, okreslony na podstawie
zmian w warunkach cyklicznych, pierwotnego salda budzetowego dostosowanego
cyklicznie i realnej krotkoterminowej stopy procentowej, okresli¢c mozna nastgpu-
jaco: ekspansywna procykliczna (1999), restrykcyjna antycykliczna (2000), ekspan-
sywna antycykliczna (2001-2003), neutralna (2004), restrykcyjna procykliczna (2005),
restrykcyjna antycyliczna (2006).

Z wyjatkiem lat 1999 i 2005 polityka makroekonomiczna strefy euro miata cha-
rakter antycykliczny. Podczas tego okresu polityka pienigzna byta znacznie lepiej
przystosowana do zmieniajacych si¢ warunkoéw cyklicznych niz polityka budzeto-
wa. Mimo bardzo ograniczonej gamy instrumentéw EBC ma znacznie wigksza swobo-
de dziatania niz rzady panstw cztonkowskich, ktdre zostalty mocno zwiazane postano-
wieniami Traktatu WE oraz regutami paktu na rzecz stabilnosci i wzrostu. W do-
datku trudna wyjsciowa sytuacja budzetowa wielu panstw stanowita, niezaleznie od
ograniczen budzetowych zwiazanych z wymogami efektywnego funkcjonowania
unii gospodarczej 1 walutowej, powazna przeszkode w stabilizowaniu gospodarki za
posrednictwem zmian poziomu deficytu budzetowego.

4. Reformy strukturalne

Oczekuje sig, ze reformy strukturalne powinny zwiekszy¢ elastyczno$¢ rynkow,
zwlaszcza rynkow pracy, wzmacniajac ich role w dostosowaniu do szokéw wewnatrz
unii walutowej. Elastyczniejsze rynki utatwia rowniez prowadzenie polityki pie-
nigznej, poniewaz zwigksza skuteczno$¢ mechanizmow transmisyjnych tej polityki.
W rezultacie gospodarka EMU powinna szybciej reagowaé na zmiany podstawo-
wych stop procentowych EBC. Innym efektem reform strukturalnych jest wzrost po-
tencjalnego produktu krajowego brutto i wynikajacy z tego spadek bezrobocia [Du-
val; Elmeskov 2005].

Najwigkszy postgp w reformowaniu rynkow pracy odnotowano w Niderlandach,
Finlandii, Niemczech, Wtoszech i Belgii, najmniejszy zas — w Hiszpanii, Grecji i Fran-
cji [Brandt, Burniaux; Duval 2005].

Reformy te sa najbardziej zaawansowane w dziedzinie aktywnej polityki rynkow
pracy i obnizania pozaptacowych kosztéw pracy. Wzmocnienie aktywnych $rod-
kéw polityki rynkow pracy nie zmienito istotnie struktury wydatkéw publicznych
w ramach tej polityki. Nadal polityka ta skupia si¢ na srodkach pasywnych, zwtasz-
cza na $wiadczeniach dla bezrobotnych. We wszystkich krajach strefy euro wydatki
na ten cel sa wyzsze od catkowitych wydatkow na aktywna polityke rynkoéw pracy,
ktora charakteryzuje stosunkowo duza réznorodno$¢ mozliwych srodkéw oddziaty-
wania na rynek pracy, w tym na mobilno$¢ zawodowa. W praktyce wydatki publicz-
ne na te $rodki sa skoncentrowane na wybranych obszarach, przede wszystkim na
szkoleniu zawodowym. Bardziej zr6znicowana ich strukture dostrzega si¢ jedynie
w Belgii, Niemczech, Niderlandach i Finlandii, gdzie istotna role odgrywa rowniez
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wspieranie zatrudnienia, bezposrednie tworzenie miejsc pracy i integracja osob nie-
petnosprawnych z rynkiem pracy. Dostrzega si¢ takze pewna specyfike tej polityki
w Belgii 1 Francji, tradycyjnie przywiazujacych najwigksza wage w UE do bezpo-
sredniego tworzenia miejsc pracy, a takze w Niderlandach, gdzie znajduje ona swoje
odbicie w znaczeniu §rodkoéw na rzecz aktywizacji zawodowej 0sob niepetnospraw-
nych [OECD 2007].

W zakresie obnizania pozaptacowych kosztow pracy dostrzega si¢ staly po-
step w strefie euro, zwlaszcza wsrod pracownikow o najnizszych ptacach. W latach
1996-2004 najwigkszy postep w redukcji tych kosztow miat miejsce we Wtoszech,
Finlandii, Francji i Belgii. Klin podatkowy w strefie euro jest jednak nadal znacznie
wigkszy niz w Zjednoczonym Krdlestwie i Stanach Zjednoczonych.

Regulacje rynkéw pracy w zakresie ochrony zatrudnienia odgrywaja kluczowa
role w elastycznosci ptac. Efekty reform w tym obszarze mozna oceni¢, badajac zmia-
ny dwoch wskaznikow: wskaznika sztywnos$ci ustawodawstwa pracy (EPL), publi-
kowanego przez OECD, oraz wskaznika regulacji rynkéw pracy — jednej ze sktado-
wych indeksu wolno$ci gospodarczej Instytutu Frasera w Vancouver (zob. tab. 12).

Tabela 12. Wskazniki elastycznosci rynkow pracy w strefie euro na tle Zjednoczonego Krolestwa i USA

. Klin podatkowy Odsetek pracownikow
EPL* Rf:gulaq © «x | Jjako % kosztow | objgtych porozumieniami
rynkéw pracy pracy zbiorowymi

1998 | 2003 | 1995 2004 1996 2005 1990 2000
Belgia 2,5 2,5 4,9 5,0 50,5 49,1 90+ 90+
Niemcy 2,6 2,5 3,6 3,3 46,5 46,7 90+ 68
Grecja 3,5 2,9 4,0 4,0 34,9 34,4 . .
Hiszpania 3,0 3,1 4,1 3.4 34,4 34,7 70+ 80+
Francja 2,8 2,9 34 5,7 443 41,4 90+ 90+
Irlandia 1,2 1,3 6,7 5,8 26,5 19,9 . .
Wrtochy 3,1 2,4 3,5 5,5 48,3 41,7 80+ 80+
Luksemburg . . . 5,7 29,2 29,8 . 60+
Niderlandy 2,3 2,3 4,1 5,4 39,3 41,3 70+ 80+
Austria 2.4 2,2 4,3 4.4 37,5 42,5 95+ 95+
Portugalia 3,7 3,5 4,6 5,9 30,6 31,7 70+ 80+
Finlandia 2,2 2,1 3,5 3,8 45,3 39,5 90+ 90+
Zjednoczone
Krolestwo 1,0 1,1 7,2 6,9 26,8 29,9 40+ 30+
USA 0,7 0,7 7,5 7,9 29,2 26,7 18 14

* Wskaznik EPL charakteryzuje surowos¢ ustawodawstwa ochrony pracy w zakresie statego i tym-
czasowego zatrudnienia oraz trudnosci w zwolnieniach z pracy. Jego poziom moze wynie$¢ od 0 do 6.
Im wskaznik ten jest wigkszy, tym wyzsza jest ochrona prawna zatrudnionych.

** Wskaznik regulacji rynkow pracy moze wynie$¢ od 0 do 10. Im jest on wyzszy, tym ustawo-
dawstwo pracy zapewnia wigksza swobodg dziatania pracodawcom i pracownikom na rynkach pracy.

Zrédto: [OECD 2004; Gwartney, Lawson, Gartzke 2006].
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Z wyjatkiem Irlandii prawo pracy zapewnia wyzszy poziom ochrony zatrud-
nienia w strefie euro niz w Zjednoczonym Kroélestwie i Stanach Zjednoczonych,
utrudniajac tym samym dostosowania gospodarki do asymetrycznych szokow, wy-
magajacych czesto przystosowania pracownikow do zmian technologicznych i sys-
temow produkcyjnych. Reformy rynkow pracy praktycznie nie zmienity sytuacji
w tej dziedzinie.

Zbiorowe porozumienia ptacowe stanowia jeden z istotnych czynnikow sektoro-
wej 1 regionalnej elastycznosci ptac. W wypadku silnego zréznicowania wydajnosci
pracy miedzy regionami i sektorami gospodarki duza rola zbiorowych porozumien
ptacowych moze znieksztalci¢ relacje miedzy ptacami a wydajno$cia, zmniejszajac
tym samym zdolnosci dostosowawcze rynkow pracy. Stopien centralizacji decyzji
ptacowych w strefie euro, znacznie wigkszy niz w Stanach Zjednoczonych i Zjedno-
czonym Kroélestwie, stanowi przeszkodg w dostosowaniu ptac do zmian w popycie
i podazy na rynkach pracy, zwlaszcza gdy pozostate czynniki elastyczno$ci ryn-
kow pracy sa relatywnie sztywne. Spowalnia takze proces wyrownywania si¢ roznic
W poziomie rozwoju regionow.

Efektem reform rynkoéw pracy powinna by¢ wigksza ich elastyczno$¢. Ze wskaz-
nikow zawartych w tab. 12 wynika, ze w strefie euro najbardziej elastyczny rynek
pracy ma Irlandia, ktorej instytucje rynkow pracy sa wlasciwe dla anglosaskiej kul-
tury prawnej, natomiast najmniej — Grecja, Wtochy, Niemcy i Francja. Wskazniki te
stanowia potwierdzenie ogoélnej tezy o niewystarczajacej elastyczno$ci europej-
skich rynkéw pracy w poréwnaniu z rynkami innych panstw wysoko rozwinigtych.
Uwzglednienie dodatkowych czynnikow, w tym mobilno$ci geograficznej sity robo-
czej, jeszcze bardziej uwydatnitoby réznice w elastycznosci rynkdéw pracy migdzy
tymi krajami.

W ocenie mozliwosci dostosowawczych rynkow pracy trzeba takze bra¢ pod
uwagg roznice w cyklach koniunkturalnych i stopniu asymetrycznos$ci szokow. Naj-
wigksza asymetri¢ szokow (najnizsza korelacje z szokami w strefie euro) dostrzega
si¢ Grecji, we Wloszech, w Hiszpanii i Portugalii. A zatem potrzebuja one najbar-
dziej elastycznych rynkow pracy. Tymczasem we wszystkich tych krajach sa one
sztywne.

Kraje o najwigkszej asymetrii szokow i niskiej elastycznosci rynkdéw pracy maja
jednoczes$nie najwigksza potrzebg ich zreformowania. Stopien zawansowania re-
form w tych krajach jest jednak bardzo nierowny. W zasadzie jedynie w Finlandii
i we Wloszech mial miejsce pewien postep w reformowaniu rynkow pracy. W pozo-
statych krajach intensywno$¢ reform byta niska, nizsza nawet niz w Niderlandach,
Niemczech, Belgii i Austrii, gdzie szoki sa bardziej symetryczne. Takie tendencje
w ewolucji rynkow pracy narazaja europejska uni¢ walutowa na jeszcze wigksza
niespdjnos¢ gospodarcza i spoteczna.

Elastyczno$¢ rynkow produktow jest wigksza w strefie euro, a potwierdzeniem
tego sa rozne wskazniki regulacji tych rynkoéw zawarte w tab. 13.
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Tabela 13. Wskazniki regulacji rynkow produktow

Regulacje rynkow Regulacje

MPR* ETCR® krgcedyt(J)W;};h* * biztglesuig *
1998 | 2003 | 1998 | 2003 1995 2004 1995 2004
Belgia 2,1 1,4 34 2,1 8,0 8,4 5,3 6,0
Niemcy 1,9 1,4 2,8 1,7 7,8 7,9 7,0 6,1
Grecja 2,8 1,8 5,3 4,1 5,9 7,9 4,7 5,2
Hiszpania 2,3 1,6 3,5 2,0 7,9 8,6 5,7 5,4
Francja 2,5 1,7 4,3 3,0 8,4 8,2 6,1 6,3
Irlandia 1,5 1,1 4.4 3.2 8,4 8,1 8,3 7,1
Wiochy 2,8 1,9 4,7 2,6 6,6 7,5 4.4 5,7
Luksemburg . 1,3 . . 8.4 9,1 6,5 7,0
Niderlandy 1,8 1,4 2,9 1,6 9,0 9,1 7,6 6,4
Austria 1,8 1,4 3,9 2,4 6,9 8,4 6,4 7,2
Portugalia 2,1 1,6 4.4 2,6 7,0 8,4 5,4 5,3
Finlandia 2,1 1,3 2,7 2,4 8,9 9,3 8,9 8,4

Zjednoczone

Krolestwo 1,1 0,9 1,4 1,0 9,3 9,2 8,4 6,8
USA 1,3 1,0 1,6 1,4 9,0 9,3 8,2 6,9

* Wskazniki OECD regulacji rynkow produktéw (MPR) oraz regulacji rynkéw w sektorze energe-
tycznym, transportowym i komunikacyjnym (ETCR) maja warto$¢ od 0 do 6. Im nizszy jest wskaznik,
tym mniej jest przeszkdd w funkcjonowaniu rynkow.

** Wskazniki regulacji rynkoéw kredytowych i biznesu stanowia czesci skladowe indeksu wolno-
$ci gospodarczej Instytutu Frasera w Vancouver. Wskaznik maksymalny (10) oznacza brak jakichkol-
wiek ograniczen w biznesie i dzialalnosci kredytowe;.

Zrédlo: [Conway, Janod, Nicoletti 2005; Gwartney, Lawson, Gartzke 2006].

Administracyjne i ekonomiczne regulacje tych rynkéw tworza mniej przeszkod
w podejmowaniu i prowadzeniu dziatalno$ci gospodarczej, zapewniajac jednoczes-
nie wicksza swobodg¢ dzialania mechanizmom rynkowym. Odnosi to si¢ przede
wszystkim do rynkow kredytowych, ktorych regulacje sa najbardziej liberalne.

W pordéwnaniu z rynkami pracy efekty reform rynkow produktow sa juz widocz-
ne w strefie euro we wskaznikach regulacji tych rynkow. We wszystkich krajach
EMU wskaznik MPR znacznie si¢ obnizyl, co jest rOwnoznaczne ze zmniejszeniem
si¢ roli panstwa w gospodarce oraz przeszkod w przedsigbiorczosci, handlu i inwe-
stycyjnych [Conway, Janod, Nicoletti 2005]. Pozytywne zmiany w otoczeniu ryn-
kéw produktéw przyniosly takze wymierne korzysci ekonomiczne. Szacuje sig, ze
reformy rynkéw produktéw w UE zwigkszyty poziom PKB o 3,5%, a rozmiary eks-
portu do panstw trzecich o ok. 31% [Duval, Elmeskov, Vogel 2005].

Pomimo skutecznych reform wskazniki regulacji rynkow produktow w strefie
euro sg gorsze niz w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie, Australii, Nowej Zelan-
dii, Zjednoczonym Krolestwie, Danii i Szwecji. Zblizony do tych krajow wskaznik
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MPR majg jedynie dwa kraje strefy euro: Irlandia i Finlandia. Na istnienie r6zne-
go rodzaju przeszkod w efektywnym funkcjonowaniu rynkéw produktéw w strefie
euro wskazuje takze ranking Banku Swiatowego z 2006 r. dotyczacy regulacji biz-
nesu. Pierwsza dziesiatke krajow o najkorzystniejszych regulacjach dla prowadze-
nia operacji biznesowych stanowily: Singapur, Nowa Zelandia, Stany Zjednoczone,
Kanada, Hongkong, Zjednoczone Krélestwo, Dania, Australia, Norwegia i Irlandia.
W rankingu tym Finlandia zaj¢ta 14 miejsce, Belgia — 20, Niemcy — 21, Niderlandy
—22, a Austria — 30 [World Bank 2007]. Kraje strefy euro musza wigc kontynuowac
reformy strukturalne.

5. Zakonczenie

Od poczatku funkcjonowania EMU polityka pienigzna EBC byta na ogot sku-
teczna w odniesieniu zarowno do utrzymania stabilnosci cen, gldéwnego jej celu,
jak 1 wspierania ogolnej polityki gospodarczej w zakresie stabilizowania poziomu
produkcji. Nie zawsze jednak te dwa cele udawato si¢ ze soba godzi¢, np. w latach
2001-2002, gdy ekspansywnej polityce pieni¢znej — podjetej w reakcji na pogor-
szenie si¢ koniunktury gospodarczej w strefie euro — towarzyszyt wyzszy wzrost
cen, czy w 2005 r., gdy utrzymanie stabilno$ci cen wymagato prowadzenia polityki
restrykcyjnej ze szkoda dla gospodarki. Niemniej polityka pieni¢zna byta ogélnie
lepiej przystosowana do zmian cyklicznych w gospodarce niz polityka budzetowa.
Ponadto lepiej przyczynita si¢ do prowadzenia w EMU wlasciwej policy-mix.

EMU trudno jednak uzna¢ za optymalny obszar walutowy. Skutkiem niedosta-
tecznej synchronizacji cykli koniunkturalnych i stosunkowo duzej asymetrii szokow
jest ryzyko nieprzystosowanie wlasciwej dla EMU polityki pienigznej do warunkow
cyklicznych wewnatrz strefy euro. Pomimo réznic w tych warunkach polityka ta
w panstwach cztonkowskich czgéciej ma charakter antycykliczny niz procykliczny.

W stosunku do polityki pienigznej, jednolitej w strefie euro, zdecentralizowana
polityka budzetowa powinna by¢ lepiej przystosowana do warunkow cyklicznych
danego kraju. W rzeczywistosci polityka budzetowa czgsciej byta procykliczna niz
antycykliczna. Nieprzystosowanie charakteru polityki budzetowej do warunkow
cyklicznych jest wynikiem wielu czynnikow, w tym zréznicowanej wyjsciowej sy-
tuacji budzetowej (charakter strukturalny deficytu budzetowego, wysoki poziom
dlugu publicznego), politycznych cykli koniunkturalnych (prowadzenie polityki
ekspansywnej przed wyborami, niezaleznie od warunkéw cyklicznych) czy opdz-
nien towarzyszacych kazdej polityce budzetowe;.

Panstwa czlonkowskie nie zawsze prowadzity polityke budzetowa zgodnie z re-
gutami Traktatu WE i paktu na rzecz stabilno$ci i wzrostu. Sredniookresowy cel
budzetowy osiagnely w zasadzie Belgia, Hiszpania, Irlandia, Luksemburg i Finlan-
dia. W dodatku Niemcy, Francja, Wtochy, Grecja i Portugalia miaty przez kilka lat
nadmierny deficyt budzetowy.
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Reformy strukturalne, niezbedne do zwigkszenia roli rynkowych mechanizmow
dostosowawczych w EMU, sa nierdwno zaawansowane w panstwach cztonkow-
skich. Odnosi to si¢ zwlaszcza do rynkéw pracy, gdzie efekty tych reform sa skromne.
Wskazniki EPL oraz regulacji rynkéw pracy praktycznie nie zmienily si¢ w EMU.
Wysoki stopien ochrony zatrudnienia w wigkszo$ci krajow europejskich nadal sta-
nowi przeszkodg w przystosowaniu pracownikow do zmian strukturalnych w gospo-
darce, rodzac bezrobocie strukturalne.

Reformy rynkow produktow byly skuteczniejsze. We wszystkich krajach strefy
euro miat miejsce wyrazny postgp w tworzeniu srodowiska ekonomicznego i praw-
nego bardziej sprzyjajacego przedsigbiorczosci, handlowi i inwestycjom. Elastycz-
no$¢ tych rynkow jest jednak mniejsza niz w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie,
Australii czy Zjednoczonym Krolestwie.

Reformy strukturalne jeszcze bardziej zroznicowaly panstwa cztonkowskie EMU
pod wzgledem mozliwo$ci dostosowawczych rynkoéw pracy. Obawy moze budzi¢
zwlaszcza staby postep w reformach tych rynkéw w krajach stabiej rozwinigtych,
silniej narazonych na asymetryczne szoki. Niska skuteczno$¢ reform rynkéw pracy
i produktéw w tych krajach moze spowolni¢ takze proces wyrownywania poziomow
rozwoju gospodarczego i spotecznego w Unii Europejskiej.
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MONETARY POLICY, FISCAL POLICIES AND STRUCTURAL
REFORMS IN THE EURO AREA, 1999-2006

Summary

This article aims to assess the ECB’s monetary policy, structural reforms in the euro area and fiscal
policies of its member states. The analysis of these two fields of macroeconomic policy, namely mone-
tary and fiscal policy, takes into account both: their role in the economic stabilization process and the
stability requirements for the common currency.

A closer look was taken at labour and product markets reforms, mainly from the point of view of
the elasticity of these markets. Since it determines the efficiency of its market adjustments mechanisms,
the elasticity of the labour and product markets plays important role in monetary union performance. It
can also facilitate pursuing the euro area monetary policy through its transmission mechanisms.
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