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STABILIZACYJNA ROLA POLITYKI PIENIEZNEJ
W WARUNKACH UNII WALUTOWEJ

I. WPROWADZENIE

Przedmiotem rozwazan podjetych w niniejszej pracy jest znaczenie poli-
tyki pienieznej w procesie stabilizacji makroekonomicznej w unii walutowej.
Przyjeta problematyka badawcza wydaje sie szczegdlnie istotna w §wietle
wydarzen wspélczesnego kryzysu finansowo-gospodarczego. W debacie na
temat jego przyczyn oraz przebiegu formulowane sa liczne opinie 1 zalece-
nia dotyczace celéw polityki pienieznej i jej skutecznos$ci w stabilizowaniu
nominalnej 1 realnej sfery gospodarki. W szczegdlnosci poruszane sa dwie
kwestie: rola banku centralnego w zapewnieniu stabilnoéci finansowej oraz
oddziatywanie polityki pienieznej w sytuacji glebokiego zalamania gospo-
darczego.

Podstawe rozwazan na temat stabilizacyjnej funkcji polityki pieniezne;j
stanowiq istniejace w literaturze przedmiotu prace teoretyczne dotyczace
polityki stabilizacji. Procesy integracji walutowe] powoduja jednak, ze
wnioski wynikajace z tych prac nie moga by¢ w prosty sposéb zastosowane
do analizy sytuacji gospodarczej calego ugrupowania oraz poszczegdlnych
krajow cztonkowskich. W unii walutowej ponadnarodowy bank centralny
prowadzi jednolita polityke pieniezng dla wszystkich gospodarek czlonkow-
skich, ktére — pomimo wielu cech wspdélnych — sa dos§é¢ zréznicowane pod
wzgledem istniejacych w nich uwarunkowan ogdélnogospodarczych. Konse-
kwencja nieoptymalnej, z punktu widzenia niektérych krajéow czlonkow-
skich, polityki pienieznej moze byé konieczno$§é zaakceptowania przez nie
nizszego poziomu stabilizacji. Celem artykulu jest okreSlenie mozliwosci
wykorzystania jednolitej polityki pieniezne] w ksztaltowaniu stabilnosci
makroekonomicznej na obszarze wspdélnej waluty.

W pierwszej czeSci pracy przedstawiono cele polityki stabilizacji oraz
znaczenie polityki pienieznej w ich osiaganiu, a takze specyfike prowadze-
nia jednolitej polityki pienieznej w warunkach unii walutowej. Nastepnie
zaprezentowano czynniki determinujace efektywno$é jednolitej polityki
pienieznej w procesie stabilizacji makroekonomicznej na obszarze wspdlnej
waluty. Ostatnig cze$¢ pracy stanowi podsumowanie, w ktérym sformuto-
wano najwazniejsze wnioski wynikajace z przeprowadzonych analiz o cha-
rakterze teoretycznym.
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II. POLITYKA PIENIEZNA
JAKO ELEMENT POLITYKI STABILIZACJI

W literaturze ekonomicznej nie istnieje powszechnie stosowana, jednolita
definicja polityki stabilizacji. Najcze$ciej jest ona definiowana przez pryzmat
celéw, ktérych osigganiu maja stuzyé odpowiednie dzialania podejmowane
w ramach interwencjonizmu panstwowego. Na przykiad Tadeusz Kowalski
okreéla polityke stabilizacji jako przedsiewziecia podejmowane za posredni-
ctwem instrumentéw polityki pienieznej i fiskalnej w celu przeciwdziatania
lub tagodzenia fluktuacji aktywnosci gospodarczej’. Uwaza on, ze zadaniem
polityki stabilizacji jest utrzymywanie gospodarki jak najblizej stanu pelnego
zatrudnienia przy niskiej badz zerowej inflacji bez pogarszania sie bilansu
platniczego. W nieco odmienny sposéb polityke stabilizacji ujmuja Ryszard
Barczyk i Zygmunt Kowalczyk. Zgodnie z zaproponowanag, przez nich definicja,
polityke stabilizacji nalezy rozumieé jako ogét dziatan zmierzajacych do two-
rzenia i utrzymania réwnowagi ogélnogospodarczej, tj. rtOwnowagi wewnetrz-
nej 1 zewnetrznej?. Pojecie rOwnowagi wewnetrznej odnoszone jest do sytuacji,
w ktérej w ramach systemu rynkowego osiagnieto: stabilne i wysokie tempo
wzrostu gospodarczego, wysoki poziom zatrudnienia oraz stabilno$é cen. Row-
nowaga zewnetrzna jest natomiast utozsamiania z réwnowaga w kontaktach
gospodarczych z zagranica®. Przedstawione warunki rownowagi ogélnogospo-
darczej okresla sie w literaturze przedmiotu mianem tzw. czworokata celow
polityki stabilizacji?.

O ile wérdd ekonomistéw istnieje zgoda co do stwierdzenia, ze polityka
stabilizacji stuzy realizacji celéw krétko- 1 §redniookresowych, o tyle kwestia
otwartg pozostaja kryteria oceny stopnia ich realizacji. Proponowane przez
réznych autoréw interpretacje poszczegdlnych celéw polityki stabilizacji sa
zazwycza] formulowane w sposéb ogdlny®. Konkretyzacji niektérych celow
polityki stabilizacji dokonuje sie na etapie opracowywania programow polityki
gospodarczej, dostosowanych do aktualnej 1 prognozowanej sytuacji ekono-
micznej kraju. Czworokat celéw nalezaloby raczej postrzegaé nie jako zestaw
celéw samych w sobie, ale jako cechy stanu optymalnego, wyznaczajace kie-
runki dziatan prowadzonych w ramach polityki stabilizacji.

1 T. Kowalski, Nowa klasyczna makroekonomia a polityka stabilizacji gospodarczej w kapita-
lizmie, ,,Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny” 1987, z. 2, s. 173.

2 R. Barczyk, Z. Kowalczyk, Polityka stabilizacji koniunktury gospodarczej, Wyd. AE w Po-
znaniu, Poznan 1994, s. 15-16.

3 R. Barczyk, Teoria i praktyka polityki antycyklicznej, Wyd. AE w Poznaniu, Poznan 2004,
s. 16-171 20.

4 J. Patzold, Stabilisierungspolitik: Grundlagen der nachfrage- und angebotsorientierten
Wirtschaftspolitik, Paul Haupt Verlag, Bern-Stuttgart 1991, s. 18.

5 Powszechnie przyjmuje sie, ze stabilny wzrost gospodarczy ma miejsce, kiedy dodatnia diu-
gookresowa tendencja ogdlna produkeji dominuje nad jej wahaniami krétkookresowymi. Wysoki
poziom zatrudnienia nalezy rozumieé¢ jako mozliwie niskie bezrobocie. Stabilno$¢ poziomu cen
utozsamia sie zazwyczaj z niska i stalg stopa inflacji, ktéra zapewnia stabilna site nabywcza
pieniadza. Rownowaga zewnetrzna oznacza sytuacje, w ktérej nadwyzka lub deficyt w bilansie
obrotéw biezacych danej gospodarki nie wywotuje zaktécen w jej rOwnowadze wewnetrznej.



Stabilizacyjna rola polityki pienieznej w warunkach unii walutowe;j 251

Nalezy zaznaczy¢, ze omawiana koncepcja czworokata celéw nie wyczer-
puje wszystkich obszaréw gospodarki wymagajacych interwencji w ramach
prowadzonej polityki stabilizacji. W nastepstwie wydarzen kryzysu finan-
sowo-gospodarczego 2007+, zdaniem wielu autoréw, ochrona przed utrata
stabilnoéci finansowej powinna stanowié¢ kolejny cel panstwowej ingeren-
¢ji w mechanizm rynkowy. Stabilno$é finansowa odnoszona jest do sytuacji,
w ktorej dziatalno$é gospodarcza nie jest zaklocana ani przez zmiany cen akty-
wow, ani trudno$ci instytucji finansowych w zakresie wywigzywania sie ze
zobowiazan®.

Stabilno$¢ finansowa jest $ciSle powigzana z realizacja podstawowych
celéw polityki stabilizacji. Podczas gdy w dtugim okresie cele te sa wzajem-
nie komplementarne, to w krotkim okresie, stabilna sytuacja gospodarcza
1 finansowa nie zawsze ,ida w parze”’. Z jednej strony, stabilizacja makroe-
konomiczna rozumiana jako ,zdrowe podstawy ogdlnogospodarcze”, stanowi
warunek stabilnosci calego systemu finansowego, poniewaz w znacznym stop-
niu zmniejsza jego wrazliwo$é na szoki 1 utatwia dazenie do poprawy sytuacji
na rynku finansowym w razie ewentualnych zaburzen®. Nalezy jednak zazna-
czy¢, ze okresom stabilizacji gospodarczej towarzysza zazwyczaj niskie nomi-
nalne stopy procentowe, ktére moga zachecaé¢ do podejmowania dodatkowego
ryzyka w celu osiggania wyzszych nominalnych stép zwrotu. Prowadzi to do
kumulowania sie w gospodarce, w szczegdlnoéci w systemie finansowym, nad-
miernego ryzyka, ktére moze sie zmaterializowacd, gdy ogblny stan gospodarki
sie pogorszy®. Stabilizacja makroekonomiczna jest zatem warunkiem koniecz-
nym, choé nie wystarczajacym zapewnienia stabilnoéci finansowej. Z drugiej
strony — stabilnoé¢ finansowa jest niezbednym warunkiem realizacji czworo-
kata celéw. Jednakze samo jej zapewnienie nie stanowl gwarancji osiagniecia
podstawowych celéw polityki stabilizacji w sposéb automatyczny. Utrzyma-
nie stabilno$ci finansowej wzgledem stabilizacji makroekonomicznej nalezy
zatem réwniez uznaé za warunek konieczny, aczkolwiek nie wystarczajacy.

Niezaleznie od przyjmowanej koncepcji celow polityki stabilizacji realizacja
procesu stabilizacji makroekonomicznej w praktyce jest utrudniona, przede
wszystkim z dwéch powodow:

— cele polityki stabilizacji sa wzajemnie powigzane, przy czym niektére
relacje maja charakter tzw. trade off (,,co$ za co§”);

— polityka stabilizacji jest pewnego rodzaju konglomeratem réznych rodza-
jow polityki gospodarczej.

5 A. Crockett, The Theory and Practice of Financial Stability, ,De Economist” 144, 1996,
nr 4, s. 532. Poniewaz stabilno$ci finansowej nie mozna kontrolowaé poprzez obserwacje jednego
wskaznika makroekonomicznego, w literaturze przedmiotu zwraca si¢ uwage na trudnosci w re-
alizacji i ocenie zadania utrzymania stabilnoéci finansowej. H. Zywiecka, Stabilnosé finansowa
Jjako cel banku centralnego, ,Bezpieczny Bank” 2012, nr 3, s. 70.

7 M. Jurek, P. Marszatek, Pieniadz, polityka pieniezna i systemy kursowe. Wspétczesne teorie
1 rozwiqzania praktyczne, Wyd. AE w Poznaniu, Poznan 2007, s. 17.

8 M. Kiedrowska, P. Marszalek, Stabilnosé finansowa — pojecie, cechy i sposoby jej zapewnie-
nia, cz. I, ,Bank i Kredyt” 2002, nr 4, s. 24.

9 Z. Hockuba, Stabilnosé finansowa a stabilnosé cen, odczyt na Walnym Zgromadzeniu Zwiaz-
ku Bankéw Polskich, Warszawa 2008, http://www.nbp.pl/publikacje/wyklady/hockuba_zbp.pdf
(dostep: 2.05.2013).
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Zjawisko trade off powoduje, ze osiagniecie jednoczes$nie wszystkich celow
polityki stabilizacji jest niemozliwe!. Realizacja jednego z celow powoduje
bowiem powstanie kosztu alternatywnego, ktéorym jest odejécie od stanu
pozadanego w zakresie realizacji innego celu. Na przyklad wieksze tempo
wzrostu gospodarczego moze, co prawda, przyczynié sie do wzrostu zatrud-
nienia, ale jednoczes$nie spowoduje zwiekszenie tendencji inflacyjnych oraz
pogorszenie sie bilansu platniczego!'. Ponadto proces stabilizacji makroe-
konomicznej wymaga wykorzystania réznorodnych instrumentéw polityki
gospodarczej, co de facto oznacza, ze polityka stabilizacji jest zestawem
narzedzi z zakresu polityki fiskalnej, dochodowej, pienieznej oraz kursowej,
a takze, na co zwraca uwage m.in. Andrzej Stawinski, polityki nadzorczej*?.
Pojawia sie zatem problem zwiazany z koordynacja decyzji podejmowanych
przez rozne instytucje odpowiedzialne za konkretny obszar interwencjoni-
zmu panstwa. Kazdy z wymienionych rodzajéw polityki ma wlasciwe dla
siebie cele nadrzedne, ktére w sposéb bezposéredni mozna odnie$¢ do poszcze-
gblnych celow polityki stabilizacji!®. Osigganie celéw nadrzednych poszcze-
gbélnych rodzajéow polityki gospodarcze] moze, w sposéb posredni, sprzyjac
badz nie (zgodnie ze zjawiskiem trade off) osiaganiu pozostalych celow poli-
tyki stabilizacji. Problem koordynacji decyzji w ramach polityki stabilizacji
nalezy zatem widzie¢ rowniez w kontekécie hierarchii waznoéci realizowa-
nych przez nia zadan.

Od lat dziewiecédziesiatych ubiegtego wieku podstawe teoretyczna prowa-
dzenia polityki pienieznej stanowi nowa synteza neoklasyczna. W ramach
tego nurtu przyjmuje sie, ze z punktu widzenia polityki pienieznej cel infla-
cyjny jest priorytetowy, tzn. moze ona wspierac osiaganie pozostatych celow
polityki stabilizacji, jednakze w stopniu, ktéry nie zakldca osiagniecia jej celu
podstawowego. Po kryzysie zapoczatkowanym w 2007 r. rozpoczela sie debata
nad przypisaniem bankowi centralnemu dodatkowego zadania: zapewnianie
stabilnoéci finansowej. Rozwazania te zastapity standardowa dyskusje o moz-
liwosciach wplywania przez bank centralny na realna sfere gospodarki. Obec-
nie, po nasileniu zaburzen w sferze finansowej 1 zalamaniu gospodarczym,
wsparcie stabilnoéci finansowej przez bank centralny obok dbalosci o stabil-
no$¢ cen w ramach elastycznej strategii celu inflacyjnego wydaje sie prze-
sadzone!'®. Podstawowym instrumentom stuzacym stabilno$ci finansowej —

10 Warto nadmienié, ze z tego powodu w literaturze przedmiotu czworokat celéw polityki sta-
bilizacji okresla sie czesto jako ,magiczny”. Przymiotnik ten stosuje m.in. J. Patzold, op. cit., s. 18.

1 J. Misala, Stabilizacja makroekonomiczna w Polsce w okresie transformacji ze szczegélnym
uwzglednieniem deficytow bliZniaczych, Instytut Gospodarki éwiatowej, Warszawa 2007, s. 11.

12 A. Stawinski, Makroekonomia a nadzér bankowy, ,Rzeczpospolita” z 16 marzec 2010 r.,
http://www.rp.pl/artykul/19423,447653_Makroekonomia_a_nadzor__bankowy.html (dostep: 10.09.2013).

13 W. Przybylska-Kapuscinska, Istota i cele polityki pienieznej, w: eadem (red.), Wspdtczesna
polityka pieniezna, Difin, Warszawa 2008, s. 34.

4 M. Szyszko, Wplyw bankdéw centralnych na sfere realnq we wspélczesnej gospodarce,
w: W. L. Jaworski, A. Szelagowska (red.), Wspétczesna bankowosé centralna, CeDeWu, Warszawa,
2012, s. 186. Szerzej na ten temat: M. Szyszko, Wspdiczesna teoria ekonomii a polityka pieniezna,
w: W. Przybylska-Kapuscinska, M. Szyszko (red.), Wyzwania wspétczesnej polityki pienieznej, Di-
fin, Warszawa 2012, s. 13-25; W. Przybylska-Kapuécinska, M. Szyszko, Ewolucja nowoczesnych
strategii polityki pienieznej, w: eaedem (red.), op. cit., s. 26-36.
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regulacjom rynku finansowego towarzyszy¢ ma aktywna postawa banku cen-
tralnego w momentach nasilania sie nieréwnowagi w systemie finansowym.
Role instrumentu wspomagajacego dzialanie narzedzi wpisanych w ramy
polityki nadzorczej moze pelnié stopa procentowa. Przypisuje sie jej jednak
wylacznie funkcje pomocnicza, poniewaz jej podniesienie do poziomu wystar-
czajaco wysokiego, by dziatanie to miato istotny wplyw na ceny aktywow
1 dynamike kredytow, mialoby silny negatywny wplyw na pozostate ze stabi-
lizacyjnych celéw'. Ponadto ze wzgledu na potwierdzony w badaniach empi-
rycznych zwiazek pomiedzy narastaniem banki na rynku aktywoéw finan-
sowych a poprzedzajacym to zjawisko wzrostem akcji kredytowej 1 podazy
pieniadza na rynku zaleca sie obserwacje obu tych zmiennych'®. Pomimo pew-
nych propozycji dotyczacych sposobu koordynacji polityki pienieznej 1 nad-
zorcze) zagadnienie to pozostaje nadal nierozwiazane w toczacej sie obecnie
debacie.

Kryzys 2007+ ujawnit — w skali globalnej — nieskutecznoé¢ standardowego
instrumentarium polityki pienieznej. Odzwierciedleniem tego byt brak ocze-
kiwanych efektéw silnych obnizek stép procentowych — poprawy plynnosci
na rynku miedzybankowym i zwiekszenia aktywnos$ci kredytowej bankow
komercyjnych. W obliczu nieskutecznosci tradycyjnych instrumentéw poli-
tyki pienieznej banki centralne zostaly zmuszone do poluzowania dotychczas
stosowanych rozwiazan w polityce pienieznej przez zastosowanie quantitative
1 qualitative easing, czyli tzw. niestandardowych narzedzi w polityce pieniez-
nej'”. W obliczu ograniczonej skutecznosci polityki pienieznej w wiekszosci
krajow na $wiecie wprowadzono fiskalne pakiety stymulacyjne o znacznej
skali, co w duzym stopniu przyczynilo sie do odwrécenia skutkéw kryzysu.
Wydarzeniom tym towarzyszyta wyrazna zmiana w ocenie efektywnosci poli-
tyki pienieznej 1 fiskalnej w pokryzysowej stabilizacji’®. Kwestia skuteczno-
$ci polityki pienieznej w osiaganiu celéw stabilizacyjnych wymaga ponownej,
poglebionej analizy takze w kontekscie uczestnictwa danej gospodarki w pro-
cesach integracji walutowe;.

Tradycyjnie przyjmuje sie, ze organy publiczne dzialaja w ramach panstw
narodowych 1 nie odczuwaja ograniczen zewnetrznych w okre$laniu celow
1 narzedzi korygowania mechanizmu rynkowego. W opinii autora tych stow —

5 W. Przybylska-Kapuscinska, M. Szyszko, Ewolucja nowoczesnych strategii polityki pieniez-
nej, w: eaedem (red.), op. cit., s. 29-30.

16 C. Borio, P. Lowe, Securing Sustainable Price Stability: Should Credit Come Back from
the Wilderness?, BIS Working paper, No. 157, 2004; O. Issing, Assets Prices and Monetary Policy,
,Cato Journal” 29, 2009, nr 1.

7 W. Przbylska-Kapuscinska, Krytyka celow i instrumentéw kreowania polityki pienieznej
wspdblezesnych bankéw centralnych, w: W. L. Jaworski, A. Szelagowska (red.), Wspéiczesna banko-
wosé centralna, CeDeWu, Warszawa 2012, s. 36. Opracowanie nie bedzie zawierato analizy nad-
zwyczajnych programéw wspierania ptynnosci. Szerzej na ten temat: H. Kolodziejezyk, Dziatania
Systemu Rezerwy Federalnej i Europejskiego Banku Centralnego w reakcji na kryzys finansowy,
w: W. Przybylska-Kapus$cinska, M. Szyszko (red.), op. cit., s. 84-103.

18 M. Gajda-Kantorowska, Analiza przydatnosci polityki fiskalnej do usuwania skutkéw kry-
zysu w krotkim, srednim i diugim okresie, w: Z. Dach (red.), Polityka makroekonomiczna w wa-
runkach kryzysu i jej wptyw na gospodarke. Teoria i praktyka, Wolters Kluwer, Warszawa 2011,
s. 115.
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Adama Lipowskiego wynika to z ignorowania politycznych nastepstw istnienia
w gospodarce $wiatowe) wspélzaleznosci, ktorych przyczyna sa dwa procesy:
integrowanie sie rynkow krajowych oraz rozwdj struktur ponadnarodowych!®.
Zdaniem Jerzego Wosia i Anny Hnatyszyn-Dzikowskiej, te zmieniajace sie
uwarunkowania gospodarcze determinuja mozliwoéci stabilizacyjnego oddzia-
lywania zaréwno wtadz monetarnych, jak 1 rzadu 1 powoduja, ze formuta inter-
wencjonizmu panstwowego nie moze by¢ stata®.

Willem Molle definiuje integracje gospodarcza jako ,stopniowa elimina-
cje granic ekonomicznych miedzy niepodleglymi panstwami, w wyniku czego
gospodarki tych panstw zaczynaja funkcjonowaé jako jedna catos¢”?!. Uwaza
on, ze na integracje gospodarcza sklada sie integracja rynkéw (dobr 1 ustug
oraz czynnikéw produkeji) oraz integracja réznych obszaréw polityki. Oba
te procesy nastepuja stopniowo — przechodzac przez kolejne, coraz bardzie]
zaawansowane etapy integracji gospodarczej. Wzorujac sie na klasyfikacjach
zaproponowanych przez Béle Balasse oraz Pawla Bozyka i Jézefa Misale
przyjeto, ze proces integracji gospodarczej obejmuje nastepujace etapy: strefe
wolnego handlu, unie celna, wspélny rynek, unie walutowa, unie gospodarcza
oraz unie polityczna?.

Przechodzeniu do kolejnych stadiéw integracji nie towarzyszy zmiana
samego pojecia polityki stabilizacji — jej cele pozostaja te same. Zmienia sie
jednak instytucjonalny system interwencjonizmu panstwowego w zakresie tej
polityki. W przypadku pierwszych trzech etapéw system ten tworza wylacz-
nie instytucje narodowe, a zatem kraje czlonkowskie posiadaja pelna swo-
bode w ksztaltowaniu wlasnej polityki stabilizacji. Kolejne trzy etapy wiaza
sie natomiast z koniecznoscia delegowania lub koordynowania zadan, ktore
dotychczas byly realizowane wyltacznie przez organy narodowe — instytucjom
ponadnarodowym funkcjonujacym w ramach danego ugrupowania??,

W unii walutowej ,,dwupoziomowa” realizacja procesu stabilizacji makroe-
konomicznej polega na tym, ze na szczeblu ponadnarodowym dziata wspdélny

9 A. Lipowski, Mata gospodarka otwierajqca sie wobec wyzwarn XXI w. — ku realistycznym
podstawom polityki gospodarczej, ,Ekonomista” 2003, nr 3, s. 277-278.

20 J. Wos, A. Hnatyszyn-Dzikowska, Stabilizacyjna funkcja paristwa w teoriach wspéiczes-
nych szkét ekonomicznych, ,Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny” 2006, z. 4, s. 109.

2t W. Molle, Ekonomika integracji europejskiej. Teoria, praktyka, polityka, Fundacja Gospo-
darcza, Gdansk 2000, s. 8-91 11. W literaturze przedmiotu nie wypracowano jednej, powszechnie
stosowanej definicji integracji gospodarczej. Jak zauwaza S. I. Bukowski, jest to zwigzane z tym,
ze procesy integracyjne sg skomplikowane, a ponadto ich wymiar ekonomiczny jest $ciéle powia-
zany z wymiarem politycznym. Autor ten przedstawia przeglad réznych definicji pojecia integracji
gospodarczej — zob. S. I. Bukowski, Unia monetarna. Teoria i praktyka, Difin, Warszawa 2007,
s. 13-18.

2 B. Balassa, The Theory of Economic Integration, Richard D. Irwin, Homewood 1961, s. 1-2;
P. Bozyk, J. Misala, Integracja ekonomiczna, PWE, Warszawa 2003, s. 38. Przyjmowana przez
poszczegblnych autoréw typologia etapéw integracji gospodarczej rézni sie zaréwno pod wzgledem
liczby wyodrebnianych etapow, ich nazewnictwa, jak i charakterystyki. Por. np.: A. Budnikowski,
Miedzynarodowe stosunki gospodarcze, PWE, Warszawa 2001, s. 246-250; E. Janton-Drozdow-
ska, Miedzynarodowe stosunki gospodarcze, Ars boni et aequi, Poznan 2009, s. 210 1 212; J. Ry-
marczyk, Miedzynarodowe stosunki gospodarcze, PWE, Warszawa 2010, s. 295-296.

2 Im wyzszy stopien zaawansowania proceséw integracyjnych, tym wiecej obszaréw polityki
stabilizacji przenoszonych jest na szczebel ponadnarodowy.
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bank centralny, ktéry prowadzac jednolita polityke pieniezna, dazy do osiag-
niecia celu/-6w na poziomie catego ugrupowania, natomiast na szczeblu krajo-
wym funkcjonuja rzady poszczegdlnych panstw cztonkowskich, w ktérych inte-
resie lezy realizacja zadan stabilizacyjnych na poziomie wlasnych gospodarek.
Wywolana procesem integracji walutowej zmiana instytucjonalnego systemu
interwencjonizmu panstwowego w zakresie polityki stabilizacji wplywa na
osiagane cele. Po pierwsze, zadania majace doprowadzi¢ do ich osiagniecia sa
realizowane na réznych szczeblach wtadzy: na szczeblu ponadnarodowym oraz
panstwowym. Po drugie, ich osiagniecie mozna odnie$¢ do dwodch poziomdw:
do calego ugrupowania oraz do poszczegélnych gospodarek w nim uczestni-
czacych. Poniewaz stan koniunktury gospodarczej ugrupowania jako calosci
ocenia si¢ na podstawie usrednionych wskaznikéw makroekonomicznych,
wiec osiagniecie celow stabilizacyjnych we wszystkich krajach czlonkowskich
oznaczatoby ex definitione ich automatyczne osiagniecie na poziomie ugrupo-
wania. Odwrotna zalezno$¢ nie jest juz tak oczywista: osiagniecie stabiliza-
cyjnych celéow w ramach catego ugrupowania nie przeklada sie automatycznie
na wszystkie kraje czlonkowskie. USrednione dane moga bowiem ,,maskowac”
znaczne zroznicowanie w ksztaltowaniu sie gtéwnych wskaznikéw makroeko-
nomicznych w poszczegdlnych gospodarkach.

III. DETERMINANTY EFEKTY WN.OSCI
JEDNOLITEJ POLITYKI PIENIEZNEJ
W PROCESIE STABILIZACJI MAKROEKONOMICZNEJ

Na podstawie literatury ekonomicznej mozna sformutowacé liste tzw. wa-
runkéw wstepnych, ktorych spetnienie, przynajmniej w zatozeniach, gwaran-
tuje osigganie korzysci z tytutu jednolitej polityki pienieznej**. Nalezy jed-
nak zaznaczy¢, ze pelna realizacja tych zatozen w poszczegdlnych panstwach
cztonkowskich jest niemozliwa. W rzeczywistosci gospodarczej do strefy jedno-
litej waluty przystepuja kraje w znacznym stopniu réznigce sie pod wzgledem
panujacych w nich warunkéw mikro- 1 makroekonomicznych. Te szczegdlne
uwarunkowania powoduja, ze w analizie dotyczacej stabilizacyjnego oddziaty-
wania jednolitej polityki pienieznej w unii walutowej nalezy uwzglednié prze-
de wszystkim:

— ryzyko nieadekwatnosci jednolitej polityki pienieznej,

— jako$¢ krajowej polityki fiskalne;j,

— zagrozenie nieadekwatnosci polityki nadzorcze;j.

Poniewaz sita i kierunek dziatan podejmowanych w ramach jednolitej poli-
tyki pienieznej zaleza od oceny sytuac)ji gospodarczej catego ugrupowania, ich
wplyw na stabilizacje makroekonomiczna poszczegdlnych krajow cztonkow-

24 Szerzej na temat warunkéw optymalnego obszaru walutowego zob. np.: M. Misiak, Polityka
stabilizacyjna w wieloszczeblowym systemie sprawowania witadzy. Przyktad Unii Gospodarczo-
-Walutowej w dobie kryzysu gospodarczo-finansowego, Centrum Europejskie Natolin, Warszawa
2013, s. 10-21.
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skich moze by¢ zréznicowany. Realizacja zatozonych celéw wspdlnej polityki
pienieznej moze by¢ ,zaklécona” m.in. przez zrdéznicowanie poziomu rozwoju
gospodarczego w ramach ugrupowania oraz niski stopien synchronizacji cykli
koniunkturalnych krajéw cztonkowskich unii walutowej. Co wiecej, czynniki
te moga wzmacniac lub ostabia¢ efekty jednolitej polityki pienieznej w poszcze-
gblnych krajach czlonkowskich 1 doprowadzié¢ nawet do destabilizacji ich sytu-
acji gospodarczej. W rozwazaniach dotyczacych integracji walutowej oraz
skuteczno$ci dziatan podejmowanych przez ponadnarodowy bank centralny
okre§la sie to mianem ryzyka nieadekwatnosci jednolitej polityki pienieznej
o charakterze strukturalnym i cyklicznym.

Kraje znajdujace sie na wyzszym (nizszym) poziomie rozwoju gospodarczego
odnotowuja nizsze (wyzsze) tempo wzrostu gospodarczego i cen, nizszy (Wyz-
szy) spadek bezrobocia oraz mniejsza (wieksza) nierownowage zewnetrzna niz
$rednie warto$ci wymienionych wskaznikéw rejestrowane na poziomie unii
walutowej. Z uwagi na fakt, ze jednolita polityka pieniezna jest ksztaltowana
na podstawie sytuacji gospodarczej calego ugrupowania, przyjete zatozenie
implikuje, ze w krajach znacznie rézniacych sie poziomem rozwoju gospodar-
czego na tle ugrupowania polityka ta moze ostatecznie mie¢ charakter pro-
cykliczny, a nie stabilizujacy. Procykliczne oddziatywanie jednolitej polityki
pieniezne] moze mieé¢ réwniez miejsce w gospodarkach, ktére cechuje niski
stopien synchronizacji cyklu koniunkturalnego z cyklem ugrupowania.

Istota problemu strukturalnej 1 cyklicznej nieadekwatnosci jednolite]
polityki pienieznej polega na tym, ze scentralizowana polityka pieniezna —
efektywna na poziomie catego obszaru walutowego — nie musi by¢ optymalna
z punktu widzenia stabilizacyjnych potrzeb poszczegoélnych jej krajéow czlon-
kowskich?.

Zrb6znicowana reakcja na impulsy jednolitej polityki pienieznej powodo-
wana zjawiskiem nieadekwatnosci jednolitej polityki pienieznej w poszczegdl-
nych krajach czlonkowskich moze by¢ utozsamiana ze skutkami wystapienia
w nich wstrzasu o charakterze asymetrycznym. Bez wzgledu na faktyczne
zrédlo jego zaistnienia, antidotum na jego ztagodzenie powinny, zgodnie z teo-
ria, stanowi¢ sprawnie dzialajace mechanizmy dostosowawcze, tj.: elastycznie

% Problem asymetrycznego oddzialywania scentralizowanej polityki pienieznej w unii wa-
lutowej poruszy! juz w roku 1977 H. G. Grubel. Zob. idem, International Economics, Homewood,
Illinois 1977, s. 452. Na ten temat zob. réwniez: A. Stawinski, Znaczenie czynnikéw ryzyka towa-
rzyszqcych wchodzeniu Polski do ERMZ2 i do strefy euro, ,Ekonomista” 2008, nr 1, s. 33-50; C. W¢j-
cik, Integracja ze strefq euro. Teoretyczne i praktyczne aspekty konwergencji, WN PWN, Warszawa
2008; A. Rogut, Koszty i zagrozenia zwiqzane z wejsciem Polski do strefy euro, w: P. Kowalewski et
al. (red.), Mechanizmy funkcjonowania strefy euro, NBP, Warszawa 2010, s. 191-210; M. Ochry-
miuk, A. Rogut, Konwergencja nominalna w strefie euro. Implikacje dla Polski, Narodowy Bank
Polski, Warszawa 2010, s. 36-37; Z. Urbanowicz, Wplyw polityki pienieznej Europejskiego Banku
Centralnego na stabilnos¢ sfery realnej w strefie euro, ,Studia i Prace Wydziatu Nauk Ekonomicz-
nych i Zarzadzania Uniwersytetu Szczecifiskiego” 2014 [w druku]; Z. Urbanowicz, Wplyw polityki
pienieznej Europejskiego Banku Centralnego na stabilnos$é cen w strefie euro, ,Prace Naukowe
Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu” 2014 [w druku]. Przeglad empirycznych pomiaréw
zjawiska nieadekwatnos$ci jednolitej polityki pienieznej w strefie euro zawiera praca: Z. Urbano-
wicz, Inadequacy of the European Central Bank’s Monetary Policy in the Process of Macroeconomic
Stabilization in the Eurozone, UEP, maszynopis powielony, 2014.
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obnizajace sie ptace redukujace koszty produkeji 1 ceny, swobodny przeptyw
silty roboczej obnizajacy rozmiary bezrobocia, przeplyw kapitalu dla zacho-
wania jego efektywnosci krancowej, transfery fiskalne ze zcentralizowanego
budzetu federalnego, narodowa polityka fiskalna?. Tej ostatniej przypisuje sie
najwieksza role w akomodowaniu negatywnych wstrzaséw asymetrycznych.

Mozliwosci wykorzystania instrumentéw polityki fiskalnej do tagodzenia
wahan aktywnos$ci gospodarcze] zaleza w duzym stopniu od kondycji finanséow
publicznych. Ich korzystny stan jest warunkowany konsekwentnym prowa-
dzeniem symetrycznej polityki budzetowej. Oznacza to konieczno$é antycy-
klicznego zacie$niania fiskalnego w czasach ozywienia gospodarczego celem
stworzenia przestrzeni fiskalnej dla dziatan dyskrecjonalnych w czasach
dekoniunktury?”. W krajach unii walutowej, w ktérych nie prowadzi sie zdy-
scyplinowanej 1 przejrzystej polityki fiskalnej, decyzja dotyczaca rezygnacji
z autonomicznej polityki pienieznej moze okazaé sie wyjatkowo nierozwazna,
a straty w zakresie ich stabilizacji makroekonomicznej dotkliwe?®,

Zbyt ekspansywna polityka budzetowa nie tylko ogranicza mozliwosci
wykorzystania jej instrumentéw do celéw stabilizacyjnych, ale takze moze
sta¢ sie zrédtem niestabilno$ci makroekonomicznej na poziomie krajowym
1 ponadnarodowym?. Z tego powodu w literaturze przedmiotu postuluje sie
konieczno$¢ wprowadzenia dodatkowego systemu kontroli finanséw publicz-
nych w krajach czlonkowskich w roli zaréwno ,,straznika”, jak 1 ,,egzekutora”
dyscypliny budzetowej™.

Problemem dyskutowanym w literaturze przedmiotu jest instytucjonalny
ksztalt polityki nadzorcze) nad jednolitym rynkiem finansowym unii waluto-
wej. W rozwazaniach dotyczacych tego zagadnienia dominuje podejscie zakla-
dajace cze$ciowa centralizacje tej polityki, tzn. utworzenie systemu nadzoru
opartego na wspoélpracy ponadnarodowego banku centralnego oraz organéw
nadzorczych na szczeblu unijnym i krajowym. Watpliwosci ekonomistéw doty-

% Krytyczna ocena funkcjonowania wymienionych mechanizméw dostosowawczych w odnie-
sieniu do wspélczesnej praktyki gospodarczej zob. W. Jakdbik, Dylematy akcesji do strefy euro,
w: J. Stacewicz (red.), Polityka gospodarcza w swietle kryzysowych doswiadczer, SGH, Warszawa,
2011, s. 117-144.

2T M. Jurek, Ograniczenie autonomii polityki pienieznej w warunkach integracji finansowej,
»Ekonomista” 2010, nr 3, s. 340.

2 B. Eichengreen, J. von Hagen, Fiscal Policy and Monetary Union: Federalism, Fiscal Re-
strictions and the No-bailout Rule, ,CEPR Discussion Papers” 1995, nr 1247; P. De Grauwe, Unia
walutowa. Funkcjonowanie i wyzwania, PWE, Warszawa 2003.

2 Szerzej na ten temat zob. D. Rosati, Kierunki zmian w systemie zarzqdzania fiskalnego
w strefie euro, ,Ekonomista” 2010, nr 5, s. 609-645.

30 P. de Grauwe, Y. Ji, How Much Fiscal Discipline in a Monetary Union?, ,Journal of Mac-
roeconomics” nr 39, 2014, s. 250-259. Szerzej na ten temat w odniesieniu do strefy euro zob.
K. Marchewka-Bartkowiak, Reformy Paktu na rzecz stabilnosci i wzrostu, ,Studia BAS” 3, 2010,
s. 141-160; eadem, Nowe ponadnarodowe reguty budzetowe odpowiedziaq na kryzys zadtuzenia
publicznego w strefie euro, ,,Studia Ekonomiczne” 2012, nr 1, s. 51-72; eadem, Korzysci i koszty
wejscia Polski do strefy euro w Swietle integracji dtugu i budzetu UGW, w: J. Adamiec (red.),
Wprowadzenie euro w Polsce — za i przeciw, BAS, 2013, Warszawa; eadem, Obligacje unijne,
Infos BAS” 18, 2013, s. 1-4; G. Tchorek, Nieréwnowagi fiskalne i makroekonomiczne w strefie
euro a nowe rozwigzania instytucjonalne, ,Management and Business Administration. Central
Europe” 21, 2013, nr 2 (121), s. 186-204.
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cza kwestii podziatu kompetencji miedzy wymienione instytucje, a w szczegdl-
noséci zakresu uprawnien ponadnarodowego banku centralnego w nadzorowa-
niu stabilno$ci finansowej na jednolitym rynku finansowym. W konsekwencji
wydarzen kryzysu 2007+, takze w warunkach unii walutowej, postuluje sie
zwiekszenie roli ponadnarodowego banku centralnego w dbatosci o stabilno$é
finansowa. Istotna i nadal nierozstrzygnieta w literaturze przedmiotu pozo-
staje jednak kwestia techniczna zapewnienia stabilnosci na jednolitym rynku
finansowym w warunkach scentralizowanej polityki pienieznej i ryzyka jej
nieadekwatnoéci. Na przykltad kraje o wyzsze] niz érednia naturalna stopa
procentowa, dla ktérych podstawowa stopa procentowa wspdlnego banku cen-
tralnego bedzie zbyt niska, moga by¢ narazone na wieksze ryzyko banki spe-
kulacyjnej na rynku aktywow. Jest to wazny argument przeciwko proponowa-
nej harmonizacji regulacji makroostroznosciowych w Unii Europejskiej®!.

IV. PODSUMOWANIE

W unii walutowej prowadzona jest jednolita polityka pieniezna dla wszyst-
kich krajéow czlonkowskich, ktére pomimo wielu cech wspdélnych, stanowiag
do$¢ heterogeniczng grupe zaréwno pod wzgledem istniejacych w nich uwa-
runkowan mikro-, jak 1 makroekonomicznych. O ile w literaturze przedmiotu
mozna odnalezé wiele publikacji, w ktorych coraz wieksza synchronizacja
cykli koniunkturalnych oraz proces konwergencji realnej (zmniejszenie réznic
w poziomie PKB per capita) sa podawane jako jedne z konsekwencji przyje-
cia wspolnej waluty, o tyle wyniki badan empirycznych nie dostarczajq jed-
noznacznego potwierdzenia dla tych pogladéw. Rozbieznosci o charakterze
cyklicznym 1 strukturalnym moga powodowacé, ze scentralizowana polityka
pieniezna, efektywna na poziomie calego obszaru walutowego, nie musi byé
optymalna z punktu widzenia poszczegdlnych krajéow czlonkowskich. Wydaje
sie zatem, ze konsekwencjq zrdznicowania gospodarek czlonkéw unii waluto-
wej moze byé odmienna skutecznosé jednolite) polityki pienieznej w ksztalto-
waniu ich stabilnosci makroekonomicznej. W tym konteks$cie warunkiem osia-
gania korzysci ze wspdlnej polityki pienieznej sa: wysoka zbieznosé ich cykli
koniunkturalnych 1 zblizony poziom rozwoju gospodarek cztonkowskich. Spel-
nienie tych warunkow zwieksza prawdopodobienstwo skutecznego oddziaty-
wania jednolitej polityki pienieznej na proces stabilizacji makroekonomiczne;]
zarOwno na poziomie ugrupowania, jak 1 jego krajow czlonkowskich. Wplyw
wspolnej polityki pienieznej obserwowany na wyréznionych poziomach bedzie
w tym przypadku zblizony, zaréwno co do sily, jak 1 kierunku dziatania.

W sytuacji nieadekwatnej polityki pienieznej ciezar stabilizacji makroeko-
nomicznej na poziomie krajow cztonkowskich spoczywa przede wszystkim na

31 L. Balcerowicz, O zapobieganiu kryzysom w strefie euro, ,Ruch Prawniczy, Ekonomiczny
i Socjologiczny” 2013, z. 1, s. 152-154. Na ten temat zob. takze: G. Tchorek, J. Czaja, Doswiadcze-
nia integracji rynkéw finansowych w strefie euro. Implikacje dla Polski, w: J. Adamiec (red.), op.
cit., s. 93-95.
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polityce fiskalnej. Mozliwoéci wykorzystania fiskalnych narzedzi do stabili-
zowania gospodarki zaleza jednak w duzej mierze od kondycji finanséw pub-
licznych. W odpowiedzi na kryzys w strefie euro wprowadzono wiele nowych
instrumentéw majacych wzmocni¢ dyscypline fiskalng na obszarze wspdlnej
waluty?®2. Krétko- 1 Sredniookresowe efekty tych dzialan oceniane sa obecnie
,y2umiarkowanie pozytywnie’??, Trudno jednak przewidzieé, czy inicjatywy te
okaza sie wystarczajace, aby istotnie obnizy¢ prawdopodobienstwo wysta-
pienia podobnego kryzysu w przysztoSci. Ponadto zasadniczym warunkiem
osiagania korzys$ci z oddzialywania polityki pienieznej w procesie stabilizacji
makroekonomicznej jest stabilno$¢ jednolitego rynku finansowego. O ile wsrod
ekonomistow istnieje ogdlny konsens w sprawie nowego ksztattu architektury
nadzoru w strefie euro, o tyle watpliwosci moze wzbudzaé¢ kwestia operacyjna
proponowanych rozwiazan.

Analizowany problem badawczy jest szczegdlnie istotny z perspektywy
polskiej gospodarki, ktéra wraz z przystapieniem do Unii Europejskiej stata
sie czlonkiem z tzw. derogacja Unii Gospodarczej i Walutowej. Status kraju
cztonkowskiego z derogacja oznacza, ze Polska jest formalnie zobowiazana do
przyjecia wspdlnej waluty euro 1 chociaz dokladny termin jej wprowadzenia
nie zostal jeszcze okreSlony, to bedzie ona musiata stawié czoto konsekwen-
cjom wynikajacym z jednolite] polityki pienieznej w kontekscie jej stabilizacji
makroekonomicznej.

dr Zuzanna Urbanowicz
Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu
zuzanna.urbanowicz@ue.poznan.pl

A STABILISING ROLE OF THE MONETARY POLICY
IN THE COMMON CURRENCY UNION

Summary

The aim of this article is to determine the influence of the single monetary policy on the
process of macroeconomic stabilisation in the monetary union. The basis for the considerations
concerning the impact of the monetary policy on the macroeconomic stabilisation process in the
common currency area is theoretical works on the stabilisation policy existing in the related lit-
erature. However, the monetary integration processes are responsible for the fact that the conclu-
sions of these works cannot be easily applied to the analysis of the economic situation in the entire
currency union and in its individual member states. In the monetary union, the main central
bank conducts the single monetary policy for all member states which, despite many common
features, are quite a heterogeneous group at the micro- as well as the macro level. These special
characteristics are the reason for which the analysis of the stabilising influence of the single
monetary policy in the monetary union should include a risk of inadequacy of the single monetary
policy, the quality of national fiscal policy, as well as the risk of inadequacy of supervisory policy.

32 Szczegdétowa analiza stabilizacyjnych dzialan w odniesieniu do kryzysu finanséw publicz-
nych 2009+ znajduje sie w: P. Albinski (red.), Kryzys a polityka stabilizacyjna w Unii Europej-
skiej, SGH, Warszawa 2013.

33 Tbidem, s. 245.
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