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CZY UNIA EUROPEJSKA POTRZEBUJE
UNII FISKALNEJ?

Streszczenie: Jednym z najwazniejszych negatywnych skutkéw kryzysu gospodarczego jest
dhugotrwala recesja oraz gwattowne pogorszenie kondycji finanséw publicznych w wielu kra-
jach wywotane konieczno$cia wykorzystania polityki fiskalnej do wsparcia gospodarek zagro-
zonych recesja. Klopoty budzetowe krajow UE cze¢§ciowo wynikaja takze z braku wspolnej
polityki fiskalnej (dotyczy to zwlaszcza strefy euro). Powstaje wigc konieczno$¢ koordynacji
polityki fiskalnej na poziomie UE (tzw. unia fiskalna). Wprowadzenie unii fiskalnej rodzi
z kolei obawy, ze ograniczanie deficytow i dtugdw zdusi wzrost gospodarczy i utrwali recesje.
Problemem jest rowniez brak koordynacji miedzy jednolita polityka pieni¢zna a zréznicowa-
na polityka fiskalna, co utrudnia efektywne prowadzenie polityki gospodarczej w strefie euro.

Stowa kluczowe: polityka monetarna, optymalny obszar walutowy, koordynacja polityki fi-
skalnej, unia fiskalna, policy mix.

1. Wstep

Globalny kryzys gospodarczy przyczynit si¢ do gwaltownego pogorszenia kondycji
finansow publicznych panstw cztonkowskich UE, gdyz wywotat konieczno$¢ wyko-
rzystania polityki fiskalnej do wsparcia gospodarek dotknietych gleboka recesja.
W konsekwencji dzisiaj najwigkszym zagrozeniem w Unii Europejskiej wydaje si¢
kryzys fiskalny, ktory zagraza stabilno$ci strefy euro.

Celem artykutu jest analiza i ocena kwestii wyboru odpowiedniej polityki fi-
skalnej w okresie kryzysu gospodarczego oraz proba odpowiedzi na pytanie, czy
stworzenie unii fiskalnej jest niezbednym warunkiem przezwyci¢zenia kryzysu fi-
skalnego w UE. Ponadto analizie poddany zostat problem koordynacji odmiennej
w kazdym kraju strefy euro polityki fiskalnej i jednolitej polityki pienieznej (policy
mix), aby si¢ wzajemnie uzupekniaty i jak najskuteczniej realizowaty stawiane przed
nimi cele.
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2. Polityka monetarna i fiskalna
w Unii Gospodarczej i Walutowej

Podstawowg konsekwencja przystapienia krajow UE do Unii Gospodarczej i Walu-
towej (UGW) 1 przyjecia wspolnej waluty jest rezygnacja z prowadzenia wlasnej
polityki monetarnej. Jednolita polityke monetarng prowadzi Europejski Bank Cen-
tralny, a jej skuteczno$¢ w duzej mierze zalezy od tego, czy kraje przyjmujace wspol-
ng walute naleza do tzw. jednolitego obszaru walutowego.

Jednym z teoretycznych fundamentéw unii walutowych jest teoria optymalnego
obszaru walutowego!. Analizuje ona kwesti¢ absorpcji szokow w danym panstwie
cztonkowskim w sytuacji braku mozliwosci reagowania na nie za pomocg polityki
pienieznej. W przypadku posiadania wlasnej waluty najpopularniejszym sposobem
reagowania gospodarek na szoki jest mechanizm kursu walutowego, ktory pozwala
na odpowiednig zmian¢ wartosci kursu waluty narodowej (np. obnizenie kursu w
okresie recesji). Przyjecie wspolnej waluty oznacza, ze kraje strefy euro pozbawio-
ne sg takiej mozliwosci. Traca takze wptyw na wysoko$¢ stop procentowych, gdyz
koszt pienigdza ustala EBC, biorac pod uwage dobro catego obszaru walutowego’.
A to nie zawsze jest zbiezne z interesem kazdego kraju cztonkowskiego.

Aby tak byto, kraje te powinny stanowi¢ jednolity obszar walutowy, czyli spet-
nia¢ nastgpujgce warunki:

* po pierwsze, powinna wystapi¢ synchronizacja cykli koniunkturalnych. Dla efek-
tywnego oddzialywania polityki pieni¢znej EBC wszystkie kraje unii walutowej
powinny znajdowac si¢ jednoczesnie w tej samej fazie cyklu koniunkturalnego
(recesji lub ekspansji). Jesli cykle nie sa zsynchronizowane, jednolita polityka
monetarna moze nasila¢ negatywne skutki recesji (np. zwigkszajac bezrobocie)
lub wzmagaé ozywienie gospodarcze (np. nasilajac presje inflacyjng);

* po drugie, kraje unii walutowej powinny w podobny sposob reagowac na ze-
wnetrzne szoki podazowe i popytowe. Roznice w sile reakcji na szoki moga
doprowadzi¢ do wzmocnienia asymetrii w rozwoju gospodarczym, a nie do ich
ograniczenia;

e ponadto, kraje te powinny mie¢ podobng strukture gospodarczg i poziom rozwo-
ju (by jednakowa polityka monetarna nikomu nie szkodzila) i posiada¢ elastycz-

' R.A. Mundell, 4 theory of the optimum currency areas, “The American Economic Review”,
1961, s. 657-667; A. Alesina, R.J. Barro, S. Tenreyro, Optimal Currency Areas, NBER Working Paper
No. W9072, 2002.

2 Nalezy tu wskaza¢ na rozroznienie pomigdzy polityka monetarng w waskim i szerokim znacze-
niu. W pierwszym przypadku chodzi przede wszystkim o polityke stop procentowych, a w drugim ko-
nieczne jest takze uwzglednienie polityki kursowej. Por. A. Wojtyna, Polityka pieni¢zna w strefie euro:
dawne obawy, nowe wyzwania, [w:] Polityka monetarna i fiskalna w okresie akcesji do strefy euro, red.
A. Krajewska, M. Mackiewicz, Wydawnictwo IE Uniwersytetu L.odzkiego, 2008, s. 12.
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ne rynki pracy (by w razie kryzysu moc odbudowa¢ konkurencyjno$¢ poprzez

redukcj¢ ptac i wysoka mobilnos¢ sity roboczej)*.

Wydaje si¢ jednak, ze kraje strefy euro nie spetniajg tych warunkéw. Zauwa-
zy¢ mozna nie tylko pewne niedopasowanie w wahaniach aktywnosci gospodarczej
poszczegblnych krajow, ale takze roznice w reakcjach roznych krajow na szoki ze-
wnetrzne. W duzej mierze jest to rezultatem Scistej specjalizacji produkcji poszcze-
golnych krajow i w konsekwencji silniejszego oddziatywania danego szoku branzo-
wego w krajach, gdzie dominuje konkretny rodzaj produkcji‘.

W rezultacie nawet w okresie prosperity strefa euro rozwijala si¢ nierdwnomier-
nie, a wspdlne stopy procentowe przyczynity si¢ do zaostrzenia strukturalnej nie-
rownowagi: np. dla Grecji byly za niskie, sprzyjaty zyciu na kredyt i nadmierne;j
konsumpcji, dla Niemiec okazaty si¢ za wysokie, powodujac przesadne oszczedza-
nie i1 przerost eksportu. Sytuacja taka trwala przez ponad dekade, do nadejscia kry-
zysu, ktory ujawnit wskazane wyzej stabosci strefy euro.

Dzis, po kilku latach trwania kryzysu, wydaje si¢ jednak, ze najwigkszg staboscia
strefy euro okazat si¢ brak jednolitej polityki fiskalnej. Przy braku wtasnej polityki
pienieznej to wiasnie polityka fiskalna staje si¢ najwazniejszym instrumentem re-
agowania panstwa na negatywne zjawiska gospodarcze. W przeciwienstwie jednak
do polityki monetarnej krajow strefy euro polityka fiskalna podlega suwerennym
decyzjom panstw cztonkowskich. 17 krajow strefy euro prowadzi wsp6lna polity-
ke monetarng, ale 17 odrgbnych polityk fiskalnych, a to one decyduja o wysokosci
deficytow budzetowych i zadluzenia panstw. Co wigcej, skutki decyzji w zakresie
polityki fiskalnej podjetych w jednym kraju majg istotne konsekwencje dla sytuacji
gospodarczej innych panstw. Dlatego tak istotna jest koordynacja polityki fiskalnej
na poziomie ponadnarodowym, a najwazniejsze ramy tej koordynacji okresla Pakt
Stabilnosci i Wzrostu.

3. Koordynacja polityki fiskalnej w UE — unia fiskalna

Dziatania panstw cztonkowskich UE w obszarze polityki fiskalnej powinny by¢ ko-
ordynowane z trzech powodow. Po pierwsze, polityka nadmiernych deficytow bud-
zetowych, ktorej skutkiem jest emisja duzej liczby obligacji rzadowych, ma konse-
kwencje dla podazy pieniadza. Znaczna emisja obligacji moze powodowa¢ zmiany
stop procentowych innych papierow emitowanych przez rzady panstw europejskich
oraz wplywac na oprocentowanie kredytow dla podmiotow prywatnych (przez za-
stepowanie inwestycji prywatnych inwestycjami publicznymi — tzw. efekt wypycha-

3 A.Kazmierczak, Integracja Polski ze strefg euro — szanse i wyzwania, [w:] Nauki finansowe wo-
bec wspotczesnych problemow gospodarki polskiej, red. J. Czekaj, t. IV, Wyd. Akademii Ekonomicznej
w Krakowie, Krakow 2004.

4 K. Pilat, Unia monetarna a teoria optymalnych obszaréw walutowych — badanie synchroni-
zacji cykli koniunkturalnych, [w:] Polityka monetarna i fiskalna w okresie akcesji do strefy euro, red.
A. Krajewska, M. Mackiewicz, Wydawnictwo IE Uniwersytetu L.odzkiego, 2008, s. 57.
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nia). Po wtore, ryzyko bankructwa jednego z panstw strefy euro lub panstwa czton-
kowskiego UE wplywa na reputacje pozostatych panstw europejskich i wywotaé
moze wzrost oprocentowania ich obligacji. I po trzecie, wzrost wydatkéw budzeto-
wych pokrywany deficytem (emisjg obligacji rzagdowych) moze wptywac na zmiany
popytu wewnetrznego, a posrednio rowniez na wzrost cen. Stwarza to istotne proble-
my dla realizacji celu inflacyjnego przez Europejski Bank Centralny”.

Nalezy podkresli¢, ze proby koordynowania i ujednolicania polityki fiskalnej
nie oznaczajg dazenia do petlnej harmonizacji podatkow czy tez podejmowania przez
wladze UE decyzji odno$nie do poziomu i kategorii wydatkow i ksztattu budzetow
poszczegdlnych krajow. Proces harmonizacji podatkéw w UE trwa praktycznie od
poczatku jej funkcjonowania, jednak artykut 93 Traktatu ustanawiajacego Uni¢ Eu-
ropejska (obecnie Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej) przewiduje istotne
ograniczenia co do zakresu harmonizacji podatkowej. Harmonizacja moze odno-
si¢ si¢ tylko do podatkdéw obrotowych, akcyzy i innych podatkéw posrednich, gdyz
ujednolicenie tych podatkow znacznie utatwia funkcjonowanie wspdlnego rynku
towaréw i ushug. Jednak w przypadku zarowno VAT-u, jak i akcyzy nie udato si¢
jeszcze ustali¢ i wprowadzi¢ jednolitych stawek tych podatkow w krajach cztonkow-
skich. Ograniczono si¢ do tej pory do ustalenia minimalnych stawek tych podatkow®.

Istnieje tez kilka unijnych dyrektyw dotyczacych podatku dochodowego od
0s6b prawnych (CIT), jednak harmonizacji tego podatku nie sprzyja konstytucja
UE, zgodnie z ktora ujednolicenie stawek CIT jest mozliwe wytacznie za zgoda
wszystkich cztonkow UE. W praktyce istnieja wiec duze rozbieznosci w wysokosci
nominalnych stawek tego podatku (wyzsze stawki w ,,starych”, a nizsze w ,,nowych”
krajach UE). Nie wprowadzono natomiast zadnych dyrektyw dotyczacych opodat-
kowania 0s06b fizycznych (podatek PIT). Wynika to z nastepujacych wzgledow:

e w momencie tworzenia UE (poczatkowo EWG) nie przewidywano duzych mi-
gracji sity roboczej miedzy panstwami czlonkowskimi (ruch sity roboczej jest
duzo wolniejszy niz przeptyw towarow, ustug i kapitatu z powodu uwarunkowan
jezykowych, kulturowych, rodzinnych itp.);

* na zasady opodatkowania ludno$ci w powaznym stopniu wptywaja: tradycja,
wzgledy spoleczne i polityczne oraz relacje pomiedzy dochodami budzetowymi
z podatkéw bezposrednich i posrednich.

Uznano wigc, ze najlepszym rozwigzaniem bedzie pozostawienie decyzji o kon-
strukcji podatkdéw PIT poszczegdlnym krajom cztonkowskim’.

Poniewaz problem harmonizacji podatkow jest niezwykle ztozony i najpraw-
dopodobniej petna harmonizacja w tym wzgledzie nie jest mozliwa, dzialania

5 L. Skiba, Polityka fiskalna w unii walutowej, Instytut Sobieskiego, Warszawa 2011.

¢ Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej, C326, tom 55, 26 pazdziernika 2012.

7 A. Krajewska, Wplyw Unii Gospodarczej i Walutowej na polityke fiskalng i podatki, [w:] Polity-
ka monetarna i fiskalna w okresie akcesji do strefy euro, red. A. Krajewska, M. Mackiewicz, Wydaw-
nictwo IE Uniwersytetu Lodzkiego, 2008, s. 81.
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w ramach zunifikowane;j polityki fiskalnej ukierunkowane sg jedynie na wzmocnie-
nie dyscypliny dotyczacej poziomu deficytu budzetowego i dtugu publicznego.

Do momentu rozpoczecia kryzysu gospodarczego najwazniejszym mechani-
zmem koordynacji polityki fiskalnej byl wspomniany Pakt Stabilno$ci i Wzrostu
(PSW). Kryteria zbiezno$ci zapisane w Traktacie z Maastricht® okre$lity warunki
wejscia do strefy euro, lecz nie precyzowaly, jak panstwa strefy euro maja by¢ mo-
bilizowane do utrzymywania niskiego deficytu juz po przyjeciu wspolnej waluty.
Dlatego w 1997 r. powstal PSW, ktory miat stworzy¢ ramy krajowych polityk fi-
skalnych przez utrzymanie dopuszczalnego poziomu deficytu i dlugu publicznego
w wysokos$ci odpowiednio 3% PKB i 60% PKB. Konkretne zapisy paktu znalazty
si¢ w dwoch rozporzadzeniach Rady Unii Europejskiej z 7 lipca 1997 .

Pierwsze rozporzadzenie nr 1466/97/WE — w sprawie wzmocnienia nadzoru nad
pozycjami budzetowymi oraz nadzoru i koordynacji polityk gospodarczych — okre-
slane jest mianem ,,prewencyjnego ramienia Paktu”. Rozporzadzenie naktada na
kraje strefy euro obowiazek corocznego sporzadzania programow stabilnosci oraz
programéw konwergencji dla panstw spoza strefy. Programy te zawieraja kilkuletni
scenariusz zmian finanséw publicznych oraz wskazuja $§redniookresowy cel budze-
towy (medium-term budgetary objective — MTO), ktorym jest rownowaga struktu-
ralna lub nadwyzka’. Rada Unii Europejskiej ma obowigzek monitorowania progra-
moéw oraz moze skierowac ,,wczesne ostrzezenie przed wystapieniem nadmiernego
deficytu” lub wyda¢ zalecenia ,,bezzwlocznego podjecia dziatan korygujacych”,
jesli rozbiezno$¢ migdzy stanem finansow publicznych a $redniookresowym celem
budzetowym lub $ciezkg dostosowan utrzymuje si¢ lub powicksza'®.

Drugie rozporzadzenie nr 1467/97/WE — okreslane jako ,,korekcyjne ramig Pak-
tu” — wskazuje, jak nalezy stosowac procedure nadmiernego deficytu, uruchamia-
na, gdy jedno z panstw UE przekroczy dopuszczalng warto$¢ deficytu publicznego.
Maksymalna warto$¢ sankcji, ktore moga by¢ natozone na kraj trwale utrzymujacy
nadmierny deficyt, wynosi 0,5% PKB. W pierwotnym PSW procedura nadmiernego
deficytu nie byta uruchomiona pomimo deficytu przekraczajacego 3% PKB, gdy
deficyt byt wyjatkowy i czasowy!!. Zmiany w zapisie PSW w 2005 r. doprowadzity

8 Fundamentem wprowadzenia wspolnej waluty w Europie byto przyjecie w 1992 r. Traktatu
o Unii Europejskiej (tzw. Traktatu z Maastricht), ktory zawieral zapisy o warunkach przyjecia euro
przez panstwa cztonkowskie. Umieszczone w traktacie kryteria fiskalne zobowiazywaty panstwa do
zmniejszenia deficytow publicznych ponizej 3% produktu krajowego brutto oraz do ograniczenia po-
ziomu zadhuzenia w relacji do PKB ponizej progu 60%.

% Saldo strukturalne to hipotetyczna warto$¢ salda budzetowego przy potencjalnym wzroscie go-
spodarczym. Jezeli saldo to jest zcownowazone, to wahania koniunktury prowadza do okresowego wy-
stepowania deficytu lub nadwyzki w saldzie budzetu tak, ze saldo strukturalne jest rowne zeru. Jezeli
wyeliminuje si¢ wptyw wahan koniunktury na saldo budzetu, to mozna wskaza¢, jaka czes$¢ deficytu
stanowi deficyt strukturalny.

10 Rozporzadzenie Rady nr 1466/97/WE w sprawie wzmocnienia nadzoru pozycji budzetowych
oraz nadzoru i koordynacji polityk gospodarczych, DzU L 209 z 02.08.1997.

' Rozporzadzenie Rady nr 1467/97/WE w sprawie przyspieszenia i wyja$nienia procedury nad-
miernego deficytu, DzU L 209 z 02.08.1997.
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do ztagodzenia kryteriow, poniewaz spowolnienie wzrostu takze zostato wskazane
jako czynnik, ktéory moze usprawiedliwi¢ przekroczenie referencyjnego progu 3%
PKB. Procedura odnosi si¢ do wszystkich panstw cztonkowskich, cho¢ na panstwa
spoza strefy euro nie moga by¢ nakladane sankcje w postaci nieoprocentowanego
depozytu'?.

Opinie ekonomistéw o skutecznosci paktu sg podzielone. Z jednej bowiem stro-
ny zapisy prawne tworzg ramy dhlugookresowego zrownowazenia narodowych po-
lityk fiskalnych i pozwalaja na okresowy wzrost zadtuzenia w sytuacji recesji lub
oddziatywania szokow asymetrycznych, a z drugiej formalnie mobilizuja kraje do
ograniczania poziomu deficytu. Mimo to fundamenty instytucjonalne paktu sa oce-
niane jako stabe. Mozliwos¢ wywarcia wplywu na decyzje fiskalne panstw, ktore nie
respektuja postanowien paktu, jest wyjatkowo niewielka. Kary finansowe naktada-
ne na panstwa, ktore maja znaczne trudnosci budzetowe, prowadzg do pogorszenia
salda budzetowego. Poza tym w konflikcie miedzy Komisjga Europejska a rzadem
narodowym i parlamentem silniejsza pozycje maja panstwa, co utrudnia instytucjom
europejskim realny wptyw na narodowe polityki fiskalne'.

Kolejnym krokiem na drodze do zwigkszania dyscypliny budzetowej w UE byto
przyjecie w dniu 16 listopada 2011 r. przez Parlament Europejski szeSciu aktow
prawnych (tzw. szeSciopaku), ktorych celem jest przede wszystkim wzmocnienie
unijnego Paktu Stabilnosci i Wzrostu dyscyplinujacego finanse publiczne krajow
UE oraz wzmocnienie zarzadzania gospodarczego w UE, a szczegolnie w strefie
euro.

Implementacja nowych regulacji jest odpowiedzig na kryzys zadtuzenia publicz-
nego w krajach UE. Okazato si¢ bowiem, ze dotychczasowy unijny system dys-
cyplinowania krajowych finanséw byt nie tylko nieskuteczny, ale dotyczyt tylko
nadmiernego deficytu budzetowego (powyzej 3% PKB). Nie byto natomiast instru-
mentu, pozwalajacego reagowac na zwiekszajacy sie dtug publiczny panstw UE, a to
wlasnie narastajace zadtuzenie cztonkéw strefy euro spowodowato spadek wartosci
ich obligacji i niestabilno$¢ rynkow finansowych.

Dzi¢ki rozwigzaniom wprowadzonym przez ,,szesciopak” UE moze podejmo-
waé dziatania przy deficycie budzetowym nieprzekraczajacym 3% PKB, ale gdy
dtug publiczny wyniesie powyzej 60% PKB. Zgodnie z rozporzadzeniem takie
panstwa beda zobowigzane do rocznego zmniejszania swojego zadtuzenia o jedna
dwudziesta w ciggu trzech lat. W przypadku niepowodzenia kraj zostanie objety pro-
cedura nadmiernego deficytu i otrzyma czas na podjecie dziatan korygujacych. Nie-
zastosowanie si¢ do zalecenia moze skutkowa¢ sankcjami finansowymi. Panstwa
nalezgce do strefy euro zostang dodatkowo zobowigzane do wptacenia depozytu
wynoszacego 0,2% PKB. Jesli dany kraj nie zdota odzyskac¢ stabilnosci finansowej,
utraci ten depozyt w ramach sankcji.

12 M. Larch, A. Turrini, Received wisdom and beyond.: Lessons from consolidation in the EU, Eu-
ropean Commission, January 2009.
13 P. De Grauwe, The Economics of Monetary Union, Oxford University Press, 2009.
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Nastepnym (i na razie ostatnim) instrumentem konsolidacji finanséw publicz-
nych w UE jest Traktat o stabilnosci, koordynacji i zarzadzaniu w Unii Gospo-
darczej i Monetarnej (tzw. pakt fiskalny), ktory zostat podpisany 2 marca 2012 r.
przez 25 przywddcow panstw Unii Europejskiej'.

Do najwazniejszych zapisow paktu nalezy zaliczy¢:

* wprowadzenie nowej ztotej reguty, wedtug ktorej strukturalny deficyt budzeto-
wy nie moze przekroczy¢ 0,5% nominalnego PKB danego kraju'’;

» zwigkszong kontrole UE nad dyscypling finansowa panstw cztonkowskich;

* nakladanie automatycznych kar na kraje, ktdre nie przestrzegaja dyscypliny bud-
zetowej (o wysokosci kar do 0,1% PKB kraju ma orzeka¢ Trybunat Sprawiedli-
wosci UE);

* nalozenie na kraj, w ktorym dhug publiczny w relacji do PKB przekracza 60%,
procedury nadmiernego deficytu oraz zobowigzanie tego kraju do zmniejszenia
zadluzenia w tempie wynoszacym srednio jedng dwudziesta rocznie;

e kraj objety procedurag nadmiernego deficytu zobowigzany jest wprowadzaé pro-
gram partnerstwa budzetowego i gospodarczego zawierajacy szczegdlowy opis
reform strukturalnych, ktére musza zosta¢ przyjete i wdrozone w celu zapewnie-
nia skutecznej i trwalej korekty nadmiernego deficytu;

* kraj objety procedurg nadmiernego deficytu przedstawia Radzie UE i KE infor-
macje ex ante na temat swoich planow emisji dtugu publicznego'®.

Pakt fiskalny okresla wiec zasady dalszego wzmocnienia finansowej dyscypli-
ny. Jest to niewatpliwie pozytywny aspekt paktu, gdyz dzicki niemu wiele panstw
bedzie mialo nizsze deficyty budzetowe i nizsze zadtluzenie. Z drugiej strony, im-
plementacja zapiséw paktu najprawdopodobniej bedzie miata takze negatywne na-
stepstwa w postaci poglebiajacej si¢ recesji 1 wyraznego wzrostu bezrobocia. Moze
to oznaczaé, ze wprowadzenie unii fiskalnej w czasach glebokiego kryzysu gospo-
darczego utrwali procesy recesyjne, co w dluzszym okresie moze z kolei odbi¢ si¢
niekorzystnie na kondycji finanséw publicznych. W rzeczywistosci takie spojrzenie
na zapisy paktu wydaje si¢ coraz bardziej powszechne, a polityka ,,zaciskania pasa”
zaczyna budzi¢ coraz wigkszy sprzeciw, nie tylko spoteczny (jak np. w Grecji), ale
takze wsrod elity rzadzacej. Np. wedlug prezydenta Francji Hollande’a pakt fiskalny
powinien by¢ uzupehiony o zapis sktaniajacy rzady do prowadzenia polityki stymu-
lowania wzrostu gospodarczego.

14 Polska przystapita do unii fiskalnej, chociaz nie bedzie mogta bra¢ udziatu w szczytach panstw
strefy euro. Na podpisanie paktu fiskalnego nie zdecydowaty si¢ tylko dwa panstwa UE: Wielka Bryta-
nia i Czechy.

15 'W przypadku gdy dhug publiczny danego kraju pozostaje wyraznie ponizej 60% PKB i wystepu-
je niskie ryzyko utraty dlugookresowej stabilnosci finansow publicznych, deficyt strukturalny nie moze
przekroczy¢ 1,0% PKB.

16 Traktat o stabilnosci, koordynacji i zarzgdzaniu w Unii Gospodarczej i Walutowej; www.eu-
ropean-council.europa.eu/media/639235/st00tscg26_en12.pdf.
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4. Wzajemna koordynacja polityki fiskalnej i pieni¢znej w UE
(policy mix)

W okresie globalnego kryzysu gospodarczego niezmiernie istotna staje si¢ takze
wzajemna koordynacja polityki fiskalnej i polityki pieni¢znej, gdyz wspdlnie od-
dziatujg one na ksztattowanie si¢ rownowagi makroekonomicznej poprzez zacho-
dzace pomiedzy nimi wzajemne interakcje (sprzgzenie zwrotne). Nalezy jednak
podkresli¢, ze wybdr optymalnej kombinacji polityki fiskalnej i monetarnej (policy
mix) nie jest sprawg prosta ze wzgledu na zasadniczo odmienne cele stojace przed
kazda z nich. W polityce pieni¢znej praktycznie jedynym celem jest stabilizacja po-
ziomu cen poprzez utrzymywanie inflacji na okreslonym poziomie. Natomiast cele
ustalane przy konstruowaniu polityki fiskalnej z reguty nie sa jednoznaczne, gdyz
ksztatt budzetu jest wypadkowa kilku czynnikow. Z jednej strony, jest to dazenie do
wywigzywania si¢ z konstytucyjnych i ustawowych zadan naktadanych na finanse
publiczne oraz do zapewnienia stabilno$ci finanséw publicznych. Z drugiej strony
jednak, czesto dochodza do gtosu inne motywy, takie chociazby jak uleganie przez
politykoéw réoznym grupom naciskow czy realizacja wlasnych interesow.

Gdyby przyjaé, ze polityka fiskalna dazy do zapewnienia warunkow stabilno$ci
finanséw publicznych, to wybor wlasciwej policy mix nie powinien by¢ szczegol-
nie trudny. Polityka fiskalna musiataby by¢ w duzej mierze restrykcyjna, co byloby
korzystne dla polityki monetarnej, ktora mogtaby by¢ bardziej elastyczna w dosto-
sowywaniu si¢ do zmiennych sytuacji (bardziej ekspansywna). W rzeczywisto$ci
jednak do$¢ czesto panstwa prowadza ekspansywng polityke fiskalng (nierzadko
o charakterze procyklicznym), co utrudnia prowadzenie polityki monetarnej i okre-
slenie optymalnej kombinacji obu polityk w danych warunkach gospodarczych.
Uwaza si¢ powszechnie, ze byt to istotny czynnik wptywajacy na wzrost inflacji
i zmuszajacy banki centralne do prowadzenia restrykcyjnej polityki monetarnej".

Gltoéwny problem, jaki obecnie wystepuje w krajach strefy euro na styku jedno-
litej polityki monetarnej i niejednorodnych polityk fiskalnych, to chronicznie nara-
stajacy ciezar deficytow sektora publicznego, ktory moze zagraza¢ osiggnieciu celu
inflacyjnego EBC. Reakcje rynkow na ujawnianie problemoéw natury fiskalnej przez
poszczegdlne panstwa w ponadprzecigtnym stopniu wptywaja na wzrost rynkowych
stop procentowych, zwlaszcza w przypadku grozby wystapienia tzw. efektu zaraze-
nia (contagion effect). Zdrowy system finansow publicznych sprzyjatby stabilnosci
makroekonomicznej, zwigkszat pole manewru dla polityki monetarnej i przyczyniat
si¢ do ksztattowania oczekiwan inflacyjnych na niskim poziomie, a wiec i zwigkszat
prawdopodobienstwo utrzymywania niskich stop procentowych, co z kolei sprzyja-
toby wzrostowi gospodarczemu w strefie euro.

17°]. Dzialo, Dlaczego trudno jest prowadzi¢ ,,dobrg” polityke fiskalng?, ,,Gospodarka Narodo-
wa”, nr 1-2/2012.
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W rzeczywistosci jednak mozna zaobserwowac ‘policy gap’ miedzy polityka
fiskalng a monetarng. EBC, reagujac na ekspansywna polityke fiskalng krajow, po-
wigkszajacych relacje dlugu publicznego do PKB, zwigksza poziom stop procento-
wych w obawie przez zagrozeniem wzrostu inflacji w srednim okresie. Z kolei rzad,
zamierzajac zapobiec recesji, dalej zwigksza wydatki. W efekcie prowadzi¢ to moze
do wyzszych stop procentowych, jak i do wyzszego poziomu dtugu publicznego.

Dlatego wydaje si¢, ze jednolita polityka fiskalna mogtaby mie¢ pozytywny
wplyw na obraz gospodarczy strefy euro jako catosci, lecz odbyloby si¢ to kosztem
stanu gospodarek poszczegdlnych panstw, zmuszonych do przestrzegania narzuco-
nych z gory rozwigzan, nierzadko stojacych w konflikcie z instrumentami, jakie w
danej fazie cyklu narodowej gospodarki nalezatoby zastosowac.

Trudno jest wigc okresli¢ jednoznacznie, jaka powinna by¢ polityka fiskalna,
gdyz jej ocena zalezy od przyjetego kryterium. Jesli bra¢ pod uwage zwigzek poli-
tyki fiskalnej z monetarna (policy mix) to wydaje sie, ze lepszym rozwiazaniem jest
restrykcyjna polityka fiskalna, gdyz to pozostawia relatywnie duzg swobode dziata-
nia wtadzom monetarnym i umozliwia prowadzenie do$¢ luznej polityki pieni¢zne;.
Z drugiej strony jednak, czasami istnieje silne uzasadnienie dla prowadzenia ekspan-
sywnej, dyskrecjonalnej polityki fiskalnej, ktorej celem jest dziatanie antycykliczne,
ograniczajace negatywne skutki recesji (tak jak to ma miejsce obecnie podczas kry-
zysu gospodarczego). Silne impulsy fiskalne, wspierajace gospodarki, zapobiegajace
fali bankructw przedsigbiorstw i gwaltownemu wzrostowi bezrobocia, maja jednak
swoja cen¢ w postaci gwattownie rosngcych deficytéw budzetowych i zadhuzenia,
co z kolei wywotuje presje inflacyjna i wymusza zaostrzenie polityki pienigznej.

Whniosek stad, ze wybdr wariantu polityki fiskalnej musi by¢ zawsze rozpatry-
wany przy uwzglednieniu r6znych uwarunkowan i potencjalnych skutkow, jakie ten
wybor za soba niesie. Co wiecej, kazdy wybor wywotuje negatywne skutki uboczne,
co pokazuje, ze nie ma jednego, optymalnego rozwigzania, a polityka fiskalna zdefi-
niowana jako ,,odpowiedzialna” z punktu widzenia jednego kryterium moze nie by¢
najlepsza z punktu widzenia innego.

5. Podsumowanie

Swiatowy kryzys gospodarczy spowodowat gwattowny wzrost deficytow budze-
towych i zadluzenia krajow UE. Kryzys fiskalny zagrozit z kolei stabilno$ci catej
strefy euro, pokazujac jednoczesnie, ze funkcjonowanie strefy oparte jest na nie
do$¢ mocnych podstawach.

e Obserwuje si¢ nie tylko pewne niedopasowanie w wahaniach aktywnos$ci gospo-
darczej poszczegolnych krajow, ale takze roznice w reakcjach roznych krajow na
szoki zewnetrzne. Jednak najwiekszym problemem krajow strefy euro wydaje
si¢ brak wspolnej polityki fiskalne;j.

e Przy braku odrgbnej polityki pienigznej polityka fiskalna staje si¢ najwazniej-
szym instrumentem reagowania panstwa na negatywne zjawiska gospodarcze.
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Polityka fiskalna podlega jednak suwerennym decyzjom panstw cztonkowskich,
ktore decyduja o wysokosci whasnych deficytéw budzetowych i zadtuzenia. Jed-
nak skutki decyzji w zakresie polityki fiskalnej podjetych w jednym kraju maja
istotne konsekwencje dla sytuacji gospodarczej innych panstw. Dlatego tak istot-
na jest koordynacja polityki fiskalnej na poziomie ponadnarodowym.

*  Proby ujednolicania polityki fiskalnej w UE nie oznaczaja dazenia do penej har-
monizacji podatkéw czy ksztattu budzetow poszczegélnych krajow. Dzialania
w tym zakresie ukierunkowane sg jedynie na wzmocnienie dyscypliny dotyczacej
poziomu deficytu budzetowego i dtugu publicznego za pomocg odpowiednich
regulacji prawnych (Pakt Stabilnosci i Wzrostu, ,,szeSciopak™, pakt fiskalny).

*  Wprowadzenie unii fiskalnej zapewne ograniczy deficyty budzetowe i zadluze-
nie panstw. Z drugiej strony, prawdopodobnie przyczyni si¢ do pogltebienia rece-
sji 1 wzrostu bezrobocia. Dlatego konieczne wydaje si¢ jednoczesne prowadze-
nie polityki stymulowania wzrostu gospodarczego.

*  Wydaje si¢ wigc, ze porownanie zalet i wad wprowadzenia unii fiskalnej poka-
zuje, iz nie jest ona niezbednym warunkiem przezwyci¢zenia kryzysu finanso-
wego w UE. Bezwarunkowe, czgsto bardzo radykalne zaostrzanie dyscypliny
fiskalnej w krajach UE ma bardzo istotny negatywny skutek uboczny w postaci
wpedzenia tych krajow w dhugotrwatla recesje. To z kolei powoduje niemozno$¢
ograniczania deficytu budzetowego i splaty zadtuzenia. Mozna zaryzykowac
stwierdzenie, ze bez jednoczesnego prowadzenia polityki ,,prowzrostowej” unia
fiskalna moze wrecz przyczynic si¢ do rozpadu unii walutowe;.

* Nalezy réwniez mie¢ $wiadomos¢, ze jednolita polityka fiskalna miataby nie-
watpliwie pozytywny wplyw na funkcjonowanie gospodarek strefy euro jako
catosci, ale zapewne odbytoby to si¢ kosztem kondycji gospodarek poszczegol-
nych panstw. Bylyby one zmuszone do przestrzegania narzuconych regut i roz-
wigzan, ktore moglyby by¢ sprzeczne z tymi, jakie nalezatoby zastosowaé
w danym czasie w danej gospodarce.

* Innym problemem jest brak koordynacji miedzy zré6znicowana polityka fiskalng
a jednolitg polityka pieni¢zna, co utrudnia efektywne prowadzenie polityki go-
spodarczej w strefie euro. Gwattownie rosngce deficyty budzetowe sktaniaty Eu-
ropejski Bank Centralny do podnoszenia stop procentowych w obawie przed
inflacjg. W rezultacie prowadzito to nie tylko do wyzszych stop procentowych,
ale takze do powigkszenia poziomu dtugu publicznego.

* W sytuacji niemoznosci prowadzenia jednolitej polityki fiskalnej w UE w czasie
kryzysu finansowego polityka ta powinna by¢ relatywnie restrykcyjna tak, aby
polityka monetarna mogta by¢ bardziej elastyczna i lepiej reagowac na sytuacje
gospodarcza poprzez dokonywanie niezbednych redukcji stop procentowych
w sytuacji spowolnienia tempa wzrostu gospodarczego lub reces;ji.

* Restrykcyjnos¢ polityki fiskalnej powinna by¢ dostosowana do konkretnych wa-
runkow gospodarczych w danym panstwie cztonkowskim. Wysoki deficyt bud-
zetowy 1 dtug publiczny nie powinny automatycznie wywotywac reakcji w po-
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staci prowadzenia wysoce restrykcyjnej polityki fiskalnej. Zawsze bowiem
nalezy rozwazy¢ potencjalne konsekwencji takiej polityki dla wzrostu gospodar-
czego 1 dtugookresowej kondycji finanséw publicznych danego kraju.
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DOES THE EUROPEAN UNION NEED A FISCAL UNION?

Summary: One of the most negative effects of the economic crisis is a long-run recession
and the rapid deterioration of public finances in many countries due to the need to use fiscal
policy to support the economies at risk of recession. EU budget problems (particularly in
the euro zone) are partly due to the lack of a common fiscal policy. This raises the need for
coordination of fiscal policy at the EU level (the so-called fiscal union). The introduction
of a fiscal union, in turn, raises concerns that the reduction of deficits and debts will stifle
economic growth and deepen the recession. The problem is the lack of coordination between
the single monetary policy and differentiated fiscal policy, making it difficult to effectively
conduct the economic policy in the euro zone.

Keywords: monetary policy, optimal currency area, coordination of fiscal policy, fiscal
union, policy mix.



