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I. WPROWADZENIE

Wspélne oddzialywanie polityki fiskalnej 1 monetarnej na gospodarke jest
podstawa do interpretacji zagadnienia koordynacji pomiedzy nimi. Juz na po-
ziomie niezaleznego panstwa dlugookresowa koordynacja jest powaznym wy-
zwaniem. PrzeSwietlajac natomiast przypadek europejskiej unii walutowej,
problem ten staje sie jeszcze bardziej zlozony.

Specyfika problematyki wynika z tego, ze koordynacja ta jest przedmiotem
wzajemnego oddzialywania wielu podmiotéw — jednego banku centralnego,
ktory ustala stope procentowa i podejmuje decyzje na szczeblu ponadnaro-
dowym, oraz dziewietnastu (stan na marzec 2019 r.) rzadéw, ktére podejmu-
ja decyzje na szczeblu krajowym. Ponadto koordynacja fiskalno-monetarna
w $éwietle analizy strefy euro ma dwa aspekty. Pierwszy dotyczy wspominane;]
juz synchronizacji polityki fiskalnej krajow cztonkowskich z ponadnarodowa
polityka pieniezna, drugi nawigzuje do zgodnos§ci nastawienia narodowych po-
lityk fiskalnych pomiedzy krajami.

Znaczenie koordynacji polityki fiskalnej 1 monetarnej istotnie wzrosto po
kryzysie z konca pierwszej dekady XXI w. Recesja uéwiadomita wtadzom euro-
pejskim, ze dotychczasowe mechanizmy nie gwarantowaly osiggania optymal-
nego wariantu policy-mix. Jednym z zamierzen wprowadzonych reform i re-
gulacji byla likwidacja tej niesprawnosci. Celem niniejszego opracowania jest
analiza koordynacji polityk fiskalnych panstw cztonkowskich strefy euro oraz
ich zagregowanego nastawienia z polityka monetarna Europejskiego Banku
Centralnego (EBC) w dwdch okresach badawczych, rozdzielonych najwaznie;j-
szymi reformami. Czas, jaki uptynal od wejécia w zycie tych zmian, sktania do
podjecia préby zbadania tego zjawiska.

II. RANGA KOORDYNACJI FISKALNO-MONETARNEJ
W EUROPEJSKIEJ UNII WALUTOWEJ

Relacje pomiedzy polityka fiskalng 1 monetarng od utworzenia strefy euro
do czasu kryzysu z 2008 r. wynikaly z powszechnego uznania, ze kazda z po-
lityk posiada tylko wlasne, osobne sfery oddzialywania. Na przyktad Levy
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zaznaczal, ze polityka fiskalna wplywala na podzial zasobdéw, oszczednosci,
inwestycje 1 konsumpcje, polityka monetarna za$ — na sterowanie popytem!.
Uznawanie tak nakre§lonego podziatu mogto doprowadzié¢ do sttumienia celo-
wosci koordynacji. Ponadto w debacie ekonomicznej podkreslano, ze wspdlny
obszar walutowy nie intensyfikuje wymogu wspoétdziatania polityki fiskalnej
1 monetarnej. Alesina, Gali, Giavazzi, Uhlig, a takze Blanchard wskazywali, ze
w rzekomej sytuacji, gdy zadania obu polityk sa wykonywane systematycznie,
koordynacja staje sie zbedna?. W tym kontek$§cie nalezy przypomnied, ze strefa
euro powstala w duchu neoliberalnym: monetaryzmu i nowej makroekonomii
klasycznej®. Jak wskazuje jednak Barczyk, akceptacja hipotez dotyczacych po-
lityki antycyklicznej wynikajacych z powyzszych dwéch szkoét, a takze z ekono-
mii podazy oraz szkoty realnego cyklu koniunkturalnego w praktyce wyklucza
mozliwo$¢ wewnetrznej koordynacji polityki pienieznej 1 fiskalnej*.

Znamienne jest to, ze miejsce dla skoordynowanych dziatan fiskalno-mo-
netarnych znajduje jedynie teoria keynesowska. Istotng role odgrywaja jej
poglady oraz wynikajace z niej takie aspekty, jak struktura celow stabilizacyj-
nych oraz przyjete instrumenty 1 charakter ich oddziatywania®. Swiecicki oraz
Michatek wskazuja, ze modele uwzgledniajace interakcje fiskalno-monetarne
to w wiekszoéci modele krétkookresowe, w ktorych zaréwno instrumenty fi-
skalne, jak 1 monetarne oddziatuja na sfere realna. Uwzgledniane sa miedzy
innymi sztywnoséci nominalne, ujemnie nachylona krzywa Phillipsa oraz ra-
cjonalne oczekiwania, ktére argumentuja stosowanie tzw. zaskoczen infla-
cyjnych. Modele te wpisuja sie wiec w nurt nowej ekonomii keynesowskiej.
Jednym z takich modeli jest na przyktad model opierajacy sie na teorii gier
De Bonisa 1 Della Posty. Autorzy wykazuja, ze kraje bedace cztonkami unii
walutowej moga powiekszaé¢ dobrobyt dzieki koordynacji swoich dziatan na-
wet w przypadku, gdy jeden z nich jest znacznie mniejszy od drugiego, a ugru-
powanie dotyka szok asymetryczny®.

Aspekt koordynacji fiskalno-monetarnej nabral szczegélnie istotnego zna-
czenia podczas ostatniego kryzysu. Generalizujac, mozna stwierdzié, ze re-
cesja zapoczatkowana w 2008 r. w istotnym stopniu byla wywotana btedna
polityka monetarna (przejawiajacq sie zaréwno w niskich stopach procento-
wych, jak 1 w procedurach nadzorczych) oraz niedostateczna restrykcyjnoécig
fiskalng (skutkujaca gtéwnie powiekszaniem sie dtugéw publicznych oraz defi-
cytéw budzetowych). Jedna z przyczyn kryzysu byta wiec miedzy innymi staba
koordynacja polityki fiskalnej z polityka monetarna. Objawem tego mogto by¢
nastawienie polityki fiskalnej opierajacej sie na braku dyscypliny budzetowe]
oraz niskich podatkach w sytuacji tagodnej polityki pienieznej”.

! Barczyk, Lubinski (2009): 77 i cytowana tam literatura.

2 Barczyk, Lubinski (2009): 242 i cytowana tam literatura.

3 Heller, Kotlinski (2012): 230.

+ Barczyk (2012): 160-161.

> Barczyk (2012): 160-161.

6 SWiQCiCki, Michatek (2014): 150 i cytowana tam literatura.
7 Owsiak (2012): 57.



Koordynacja polityki fiskalnej i monetarnej w strefie euro przed kryzysem i po kryzysie 151

Po kryzysie zwraca sie uwage na dwa kanaly implikacji fiskalnych polityki
EBC. Pierwszy kanatl dotyczy wplywu decyzji dotyczacych polityki pienieznej
na koszt finansowania dtugu publicznego. Mechanizm transmisji polityki mo-
netarnej zalezy przede wszystkim od wplywu dziatan politycznych na struktu-
re terminowa, stop procentowych. Przed kryzysem rentownosci dlugu publicz-
nego denominowanego w euro we wszystkich panstwach cztonkowskich byty
zasadniczo podobne 1 praktycznie nie stanowily zadnego ryzyka kredytowego.
Na dlugoterminowe stopy zwrotu wplyw mialy biezace 1 przyszle oczekiwane
stopy kréotkoterminowe. Efekty byly takie same dla wszystkich panstw czton-
kowskich, a polityka EBC nie miata zadnych skutkéw fiskalnych w poszcze-
gblnych krajach pod wzgledem kosztéw finansowania dlugu. Od czasu kryzysu
dramatycznie sie to zmienito. Powodem bylo pojawienie sie ryzyka kredytowe-
go 1 ryzyka denominacji zadtuzenia panstw cztonkowskich uznanych za ,sta-
be” w przypadku rozpadu strefy euro. Diug tych krajéw mialby zostaé sptaco-
ny w nowej walucie zdeprecjonowanej, co sugerowaloby straty kapitalowe dla
inwestoréw zagranicznych. Kraje te sa wiec obarczone dodatkowym ,,obciaze-
niem” wynikajacym z zadluzenia, ktorego przed kryzysem nie uwzgledniano®.

Drugi kanal implikacji fiskalnych polityki EBC dotyczy ,,dystrybucji po-
tencjalnych zyskéw 1 strat”, wynikajacych z operacji polityki pienieznej i bez-
posredniego posiadania aktywow. Przed kryzysem norma stosowana przez
EBC byt podziat zyskéw 1 strat z operacji niemalze proporcjonalnie do wiel-
koéci panstw czlonkowskich. Po kryzysie za$ nastapila zmiana tego stanowi-
ska. Dhug publiczny poszczegblnych krajow strefy euro nie jest juz oceniany
jednakowo. Globalny popyt na aktywa denominowane w euro moze sie znacz-
nie rézni¢ pomiedzy krajami. Wynika to miedzy innymi z przyjetych przez
EBC zasad kwalifikowalno$ci obligacji skarbowych poszczegdlnych panstw
do operacji otwartego rynku oraz uwzgledniania w tej ocenie stanowiska pry-
watnych agencji ratingowych. Ponadto luzowanie iloéciowe oraz skupowanie
dtugu publicznego panstw cztonkowskich nie byto prowadzone na szczeblu po-
nadnarodowym. EBC przekazat odpowiedzialno$é¢ za ten proces narodowym
bankom centralnym?®. Decyzje wykonawcze oraz wynikajace z nich efekty dys-
trybucyjne maja istotne skutki dla polityki fiskalnej'®. Zostang one przyblizo-
ne w dalszej czeSci artykutu.

Wydarzenia ostatniej dekady przypomnialy réwniez ekonomistom i lu-
dziom praktyki gospodarczej, ze jednolita polityka monetarna dla do$¢ silnie
zréznicowanych pod wzgledem rozwoju gospodarczego panstw strefy euro
moze przynosi¢ odwrotne od zamierzonych skutki. Powyzszy aspekt budzil juz
kontrowersje przed utworzeniem Unii Gospodarczej 1 Walutowej (UGW), gdyz
— jak wynika z oficjalnego stanowiska EBC — nastawienie jednolitej polityki
pienieznej jest uwarunkowane biezaca 1 przyszla oceng sytuacji ekonomicznej
catej strefy (a nie pojedynczych panstw wchodzacych w ugrupowanie waluto-

8 Orphanides (2017): 10-13.

9 Ten zabieg réwniez wydaje sie zabezpieczeniem na wypadek wyjécia danego kraju ze strefy
euro.

10 Orphanides (2017): 10-13.
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we)ll. Z tego powodu wspélcze$nie szczegdlnie podkreslana jest rola polityk
budzetowych panstw czlonkowskich. Uznaje sie, ze od ich efektywnosci uza-
leznione jest sprawne funkcjonowanie catego ugrupowania'?. Przewarto§cio-
wanie opinii na temat roli polityki fiskalnej sktonito wiadze Unii Europejskiej
do nadania wiekszego znaczenia koordynacji polityk fiskalnych z polityka mo-
netarna EBC oraz zwrdceniu sie ku teoriom keynesowskim w makroekonomii.
Koordynacja dziatan fiskalno-monetarnych w ostatnich latach uzyskata wiec
na nowo argumenty teoretyczne i merytoryczne. Jak podkreslaja Corsetti, De-
dola, Jarocinski, Maékowiak oraz Schmidt, kluczowa konkluzja wynikajaca
z przegladu literatury przedmiotu jest to, ze w przypadku silnego wstrzasu
recesyjnego wspélna polityka monetarna i fiskalna moze by¢ niezbedna do sa-
tysfakcjonujacego ustabilizowania gospodarki'®,

Hein 1 Truger argumentuja, ze postkeynesowskie zarzadzanie polityka
makroekonomiczna musi cechowaé sie écista koordynacja narzedzi fiskalnych
1 monetarnych. Szczegdlnie dotyczy to takiej unii walutowej, jak strefa euro,
z uwagi na to, ze gléwny instrument banku centralnego, czyli stopa procen-
towa, nie moze by¢ dostosowany do wymagan kazdego kraju'*. Podobne sta-
nowisko zajmuja Corsetti, Higgins 1 Pesenti, ktorzy twierdza, ze polityka pie-
niezna nie moze osiagnacé celéw stabilizacji bez silniejszego wsparcia polityk
fiskalnych. Chociaz krétkoterminowe rozwigzania sa mozliwe w istniejacych
okoliczno$ciach, dlugoterminowa stabilno$é bedzie wymagaé kombinacji po-
lityk, ktéra uwzgledni kwestie wiekszego zaangazowania fiskalnego w tym
procesie®.

Mimo ze zwrot kierunku w praktyce gospodarczej ku koncepcjom keyne-
sowskim jest do$¢ wyrazny, to teoretyczne fundamenty prowadzenia tej po-
lityki sie nie zmienily. Zdaniem Blancharda i Summersa obecnie stosowane
rozwigzania majq charakter tymczasowy 1 nie spowodujq przeorientowania
polityki makroekonomicznej'®. W tym kontek$cie szczegélnie interesujace
jest, czy zbudowana na fundamentach monetaryzmu i nowej szkoty klasyczne;j
strefa euro jest zdolna do osiagniecia optymalnego wariantu policy-mix. Zgod-
nie z teoria, jak wskazuja Swiecicki i Michatek, w celu uzyskania najbardziej
optymalnego ze spolecznego punktu widzenia rezultatu kraje czlonkowskie
strefy euro powinny skoordynowac swoje polityki fiskalne 1 uzgodnié je z poli-
tyka EBC'". Dlatego w celu osiagniecia bardziej zaawansowanej koordynacji
(zar6wno polityk gospodarczych, jak 1 koordynacji z polityka monetarna) po-
jawily sie nowe rozwiazania's. W tabeli 1, jedynie po krétce, zostaty przypo-
mniane wybrane reformy Unii Europejskiej (UE) po kryzysie gospodarczym
z 2008 r.

11 Zob. <http://www.ech.int/press/pr/date/1998/html/pr981201_3.en.html> [dostep: 10.12.2018].
2 Pronobis (2013): 2.

13 Corsetti et al. (2016): 14.

4 Hein, Truger (2014): 7.

% Corsetti, Higgins, Pesenti (2016): 151.

16 Blanchard, Summers (2017): 1-5.

1 Swiecicki, Michatek (2014): 148.

18 Skrzypezynska (2012): 294-296.
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Tabela 1

Wybrane reformy wprowadzone po kryzysie z 2008 r.

Rok

Reforma Glowne cele .
wprowadzenia

Wzmocnienie dyscypliny budzetowej;
systematyczne ograniczanie dlugu
publicznego przekraczajacego 60%
Traktat o stabilnoéci, koordynacji | PKB, dbanie o to, aby budzety insty-
i zarzadzaniu w Unii Gospodarczej | tucji rzadowych byly zréwnowazone 2012
1 Walutowej (pakt fiskalny) badZz wykazywaly sie nadwyzka,
zwiekszenie koordynacji polityk go-
spodarczych przez wdrazanie pro-
gramu partnerstwa budzetowego

Koordynacja  polityk  gospodar-
czych; kontrola dlugu publicznego;
»Szesciopak” (5 rozporzadzen wprowadzenie kar finansowych za
i1 dyrektywa) nieprzestrzeganie przyjetych regul
budzetowych; przyépieszenie proce-
dury nadmiernego deficytu

2011

Sciélejszy mechanizm nadzoru bu-
dzetowego; wzmacnianie procedury
»2Dwupak” (2 rozporzadzenia) monitorowania polityk budzetowych 2013
i ich spdjnosci z przyjetymi wytycz-
nymi

Cykl dziatan skupiajacy sie na re-
formach strukturalnych i polityce
Semestr Europejski budzetowej; monitorowanie sytuacji 2011
gospodarczej 1 dokonywanie biezacej
analizy ex ante

Mozliwo§é udzielenia pomocy finan-
Europejski Mechanizm StabilnoSci | sowej krajom, ktére zmagaja sie 2012
z problemami gospodarczymi

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie Traktatu o stabilnosci, koordynacjiizarzadzaniu w Unii Gospo-
darczej 1 Walutowej, Bruksela 2012; <https://www.consilium.europa.eu/pl/policies/european-semester>
[dostep: 15.11.2018]; <https://eur-lex.europa.eu/homepage.html?locale=pl> [dostep: 15.11.2018].

Przegladajac postanowienia powyzszych reform, trudno wskazaé aspekty
bezpoérednio odnoszace sie do zwiekszenia koordynacji fiskalno-monetarne;j.
W dzialaniach UE znacznie wiecej uwagi poSwiecono drugiemu aspektowi
tego zjawiska, a mianowicie koordynacji narodowych polityk fiskalnych. Ob-
rany kurs prowadzenia polityki gospodarczej w krajach UE nie zmienil sie
diametralnie, a podjeto gtéwnie kroki przySpieszajace, usprawniajace 1 uzu-
pelniajace proces integracji ekonomicznej. Mozna stwierdzié, ze podjete dzia-
tania zostaly oparte na przeéwiadczeniu, ze osiggniecie koordynacji fiskalno-
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-monetarnej nastapi przez skuteczniejsza realizacje tych samych wytycznych,
na ktorych od poczatku istnienia strefy euro miata opieracé sie jej rownowaga
makroekonomiczna.

W konteks$cie powyzszych rozwazan oraz przyblizenia uwarunkowan ko-
ordynacji polityk fiskalnych panstw europejskiej unii walutowej 1 polityki
pienieznej] EBC mozna stwierdzié, ze obecnie koordynacja ta jest nadal pro-
cesem niezwykle problemowym. Taka konstatacja implikuje problem badaw-
czy. Zasadniczym pytaniem jest to, czy strefa euro w obecnym ksztalcie (tj. po
wprowadzeniu szeregu reform 1 regulacji) wykazuje tendencje do osiagniecia
koordynacji fiskalno-monetarnej na poziomie zagregowanym.

III. WYBRANE METODY POMIARU KOORDYNACJI

Przedmiotem badan sa panstwa czlonkowskie strefy euro oraz strefa
euro jako calo$é. Zakres analizy obejmuje lata 1999-2018. Jako rok poczat-
kowy wybrano 1999, poniewaz jest to pierwszy rok funkcjonowania unii wa-
lutowej. Przedzial czasowy zostal podzielony na dwa podokresy: pierwszy
obejmuje lata 1999-2010, drugi — 2011-2018. W ten sposéb mozliwe bylo
dokonanie analizy poréwnawczej koordynacji polityki monetarnej i fiskalne;j
pomiedzy dwoma etapami funkcjonowania UGW, rozdzielonymi najwazniej-
szymi reformami'®.

Podczas wyboru miernika nastawienia fiskalnego nalezy przyjaé zalo-
zenie, ze zastosowanie okres$lonych narzedzi polityki fiskalnej znajduje wy-
raz w saldzie budzetu?’. Duza popularnos$cia charakteryzuje sie koncepcja
deficytu strukturalnego — cyclically adjusted budget deficyt (CAB). Relaty-
wizuje ona deficyt budzetowy wzgledem stanu koniunktury?!. W analizie
nastawienia polityki fiskalnej uwzgledniane jest réwniez cyklicznie skory-
gowane saldo pierwotne — cyclically adjusted primary balance (CAPB)?.
Jest to CAB po wylaczeniu kosztéw obstugi dtugu publicznego. Wskaznik
ten, publikowany przez Komisje Europejska, zostal wykorzystany w niniej-
szym artykule?.

1 Dokonanie jednoznacznego podzialu w praktyce jest trudne, poniewaz reformy i regulacje
byly wprowadzane w réznych latach, a ich skutki moga by¢ widoczne dopiero w kolejnych okre-
sach (np. Semestr Europejski wprowadzono w 2011 r., a ,Dwupak” — w 2013). Zdecydowano, ze
poczatek drugiego okresu badawczego bedzie stanowit rok, od ktérego zaczeta obowiazywaé pierw-
sza reforma. Z tego wzgledu, a takze w zwigzku z faktem, ze drugi okres badawczy jest krotszy,
autor ma $§wiadomo$c, iz wyniki nalezy rozpatrywac z pewna doza ostroznosci.

20 Marszalek (2009): 38—39.

2 Kot (2003): 25.

2 Hnatyszyn-Dzikowska (2009): 138-145; Swiecicki, Michatek (2014): 154.

23 Saldo to jest oszacowane przez Komisje Europejska na podstawie estymacji funkeji
produkcji.
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W celu analizy koordynacji polityk fiskalnych krajow czlonkowskich strefy
euro oszacowano indeks restrykcyjnosci fiskalnej FCI (Fiscal Condition Index),
ktéry w najprostszym ujeciu stanowi réznice wartosci CAPB w okresie bieza-
cym oraz wartoSci CAPB w okresie bazowym. Wzrost indeksu w stosunku do
roku poprzedniego oznacza restrykcyjna polityke fiskalna w danym okresie,
a jego spadek — polityke ekspansywna. Interpretacja FCI nie powinna odnosié
sie do jego pozioméw, lecz do kierunku zmian?,

Restrykeyjnoéé polityki monetarnej EBC mozna mierzy¢ rozmaicie. Moze
to by¢ analiza zmian realnej stopy procentowej, realnego kursu walutowego
lub podazy pienigdza. Obserwacja tych warto$ci osobno moze jednak by¢ nie-
wystarczajaca w ocenie nastawienia polityki monetarnej. Bardziej precyzyj-
nym narzedziem stosowanym w literaturze przedmiotu jest reguta Taylora lub
wskaznik warunkow pienieznych MCI (Monetary Condition Index). Pierwsza
miara moze da¢ odpowiedz, jak powinno sie prowadzi¢ $redniookresowa po-
lityke pieniezna, aby nie hamowaé rozwoju gospodarczego®. Reguta Taylora
catkiem dobrze odzwierciedla polityke monetarna Rezerwy Federalnej w okre-
sie 1988-1992, co tez spowodowato, ze znalazla duze uznanie®.

Drugie narzedzie — MCI to wskaznik, ktéry jest $rednia wazong realnej
krétkookresowej stopy procentowej 1 kursu walutowego. Narzedzie te znalazto
zastosowanie w szczegdlnoéci wéréd bankéw prowadzacych strategie bezpo-
$redniego celu inflacyjnego?”. Banki centralne Kanady, Nowej Zelandii, Nor-
wegil 1 Szwecji w réznym stopniu wykorzystywaly ten wskaznik w prowadze-
niu polityki pienieznej. Ponadto Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW)
1 Organizacja Wspélpracy Gospodarczej 1 Rozwoju (OECD) obliczaja MCI na
potrzeby oceny polityki monetarnej wielu krajow?. Wskaznik ten wyznaczany
jest rowniez przez Komisje Europejska dla strefy euro.

Zgodnie z powyzszym mozna W uproszczeniu przyjaé, ze bardziej odpo-
wiednim narzedziem do oceny stanowiska polityki monetarnej bytaby reguta
Taylora, a do oceny ogblnego nastawienia restrykcyjnosci — wskaznik MCI.
Zdaniem Lubinskiego wiarygodnoéé EBC ma cechy dobra publicznego. Zaden
kraj strefy euro nie moze by¢ wylaczony z czerpania korzySci z tego dobra
w postaci stabilnosci cen?. Z uwagi na to, ze w niniejszym artykule przedmio-
tem rozwazan jest analiza koordynacji zagregowanej polityki fiskalnej krajow
cztonkowskich strefy euro z niezalezna ponadnarodows polityka monetarna
(nie analiza prowadzenia tej polityki przez EBC) zdecydowano, ze uzyty zosta-
nie wskaznik MCI*. Komisja Europejska publikuje go w czestotliwo$ci mie-

2 Kot (2003): 25.

% Préchnicki (2011): 110-111.

2 Swiecicki, Michatek (2014): 159.

27 Kucharski (2012): 221.

28 Ericsson et al. (1998): 237-238.

2 Barczyk, Lubinski (2009): 242.

30 Oczywiscie autor jest $wiadomy pewnych wad tego miernika. Na przyktad wagi sa wypro-
wadzane przy zatozeniu ceteris paribus. Co wiecej, moga sie one zmieniaé w czasie, podczas gdy
parametry stosowane w obliczeniach MCI sa utrzymywane na staltym poziomie.
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siecznej. Wagi stopy procentowej 1 kursu walutowego wynosza 6:1 wobec tego
indeks jest okreslony wzorem?!:

MCI = (R, — Ro) += (e, — ),

gdzie: R, to realna stopa procentowa w okresie ¢, R, to realna stopa procen-
towa okresu bazowego, e, to realny efektywny kurs walutowy w okresie ¢,
a e, to realny efektywny kurs walutowy w okresie bazowym. W celu analizy
koordynacji w ujeciu rocznym zastosowano wartosci srednie. Podobnie jak
wskaznik FCI analiza restrykcyjnoéci warunkéw pienieznych powinna doty-
czy¢ nie wartoéci, lecz kierunku 1 skali zmian. Wzrost indeksu w stosunku
do roku poprzedniego oznacza zacie$nienie monetarne, natomiast spadek —
poluzowanie.

Do analizy koordynacji nastawienia fiskalnego krajéow strefy euro po-
stuzono sie wskaznikiem korelacji. Jest to najczeséciej uzywana i najprost-
sza miara®. Laczne nastawienie polityk fiskalnych oraz polityki monetarnej
przedstawiono natomiast na mapie restrykcyjnoséci (policy-mix). Do analizy
koordynacji przyjeto niezmienna liczbe 12 krajoéw cztonkowskich strefy euro
w calym badanym okresie (acznie z Grecja). W celu zagregowania danych
uzyto wag odpowiadajacych udziatom poszczegdlnych panstw czlonkowskich
w PKB catej unii walutowej®.

IV. KOORDYNACJA NARODOWYCH POLITYK FISKALNYCH
ORAZ POLICY-MIX W STREFIE EURO - WYNIKI BADAN

W tabeli 2 zaprezentowano wyniki pomiaru korelacji FCI dla dwdch
okreséw: pierwsza warto$é dla lat 1999-2010 (gérna) oraz druga wartosé dla
okresu 2011-2018 (dolna)?%. Zacieniowany obszar oznacza wzrost koordynacji
w drugim okresie w stosunku do pierwszego?.

31 Zob. <https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/indicators-statistics/economic-da-
tabases/monetary-conditions-index_en> [dostep: 27.02.2019].

32 Swiecicki, Michatek (2014): 166.

3 Metode te wykorzystali m.in. Swiecicki, Michalek (2014). W niniejszym opracowaniu ba-
danie przeprowadzono w odniesieniu do zmiennego sktadu strefy euro, czyli uwzgledniajac akce-
sje nowych cztonkéw. Wydaje sie, ze takie podejScie jest stuszne, poniewaz EBC prowadzi swoja
polityke w odniesieniu do calego ugrupowania, a zatem uwzglednia tez kraje, ktére sukcesywnie
przystepowaly do unii walutowej w kolejnych latach. Ma to co prawda niewielkie odzwierciedlenie
w udziale poszczegblnych krajéow w PKB catej strefy, lecz oddziatuje to jednak na ksztalt polityki
monetarnej.

34 Wartoéci dla roku 2018 sa prognozami Komisji Europejskiej ujetymi w zrédlowym opra-
cowaniu.

35 Wzrost koordynacji rozumiany jest jako bezwzgledny wzrost wartosci korelacji.
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Tabela 2

Korelacja nastawienia polityk fiskalnych krajow strefy euro

BE | DE |IRL | GR | ES | FR | IT | LU | NL | AT | PT | FI S:l‘;jf)a
L [0.30{-007 |-0,01 | 0,33| 032 |-0,14 0,03 0[-026( 026 012 001 Lo
~0,45|-0,38 | -0,63| 0,63] 0,29 0,11]-0,07| 0,34| 0,27|-0,40| 0,16 0,03
) 0,61 (-0,15|-0,12 007 | 0,27| 0,10| 041|-044| 029| 054| 075 o
0,83 0,19| 0,13| 061| 0,62 0,60|-008| 0,30| 0,61|-021| 0,83
| |-0.51|-006| 0,07|-008| 023 038(-0,14| 045| 047 050| oo
0,25 009| 070 0,31| 0,74| 015| 026| 0,65| 023| 0,77
) 062 024|-0,14| 007 033| 032| 003| 023 025 .p
0,37 -0,13 |-0,12 | 0,30| 0,25 |-0,65|-0,12|-0,09| 0,03
) 028 010(-016| 088 0.13| 038| 011} 050| po
0,72 | 042| 0,18| 044| 0,10|-0,11|-0,12| 0,58
. |026| 060| 052 023 033] 008 085 o
054| 058| 044| 042 032| 024 091
| |-088[-012]-027| 081(-034] 031| o
053] 033| 031 047|-041| 0,75
) 010| 044|007 042| 011 |
0,52 | 0,05 | 0,49|-0,07| 0,73
~0,15| 0,41| 043| 0,68
o926 00s| 021| o0g9] NE
0,20 | 001| -0,20
! 038| 042| o31| AT
0,40| 0,64
! 008| o0s0| ET
0,52
1 00|
1 Strefa
euro

Zrédio: obliczenia wlasne na podstawie danych Komisji Europejskiej: Cyclical Adjustment of Budget
Balances. Autumn 2018. European Commission, DG ECFIN Economic Forecasts, 2018.

Jak wynika z powyzszych danych, w drugim badanym okresie w wigek-
szoéci przypadkow korelacje pomiedzy poszczegblnymi czlonkami strefy euro
umocnily sie. Doszlo do tego w blisko 58% analizowanych zwigzkéw. Sita ko-
relacji jest jednak do$¢ zréznicowana wérdéd badanych krajow. Nalezy rowniez
zaznaczy¢, ze w niektérych sytuacjach, gdzie nie odnotowano bezwzgledne-
go wzrostu korelacji, niektére wartosci pomiedzy dwoma badanymi okresami
byty do&¢ zblizone (np. korelacje Francji z Belgig lub Luksemburgiem?®). Roz-

36 Poréwnujac Luksemburg z innymi krajami, nalezy pamietaé o tym, ze charakteryzuje sie
on niespotykanymi w Europie zréwnowazonymi i stabilnymi w érednim okresie finansami pu-
blicznymi (do 2007 r. kraj posiadat jednocyfrowy dtug publiczny — 7,7%). Luksemburg ma tez
najmniejszy udzial w PKB caltego obszaru walutowego (0,3%).
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dzielajac strefe euro na tzw. panstwa rdzenia (Belgia, Niemcy, Francja, Luk-
semburg, Holandia) oraz kraje PIIGS (Portugalia, Irlandia, Wlochy, Grecja,
Hiszpania), mozna zauwazy¢, ze w drugiej grupie na 10 mozliwych zwigzkow
korelacja umocnita sie w 8 przypadkach, natomiast w pierwszej — 4. Nie moz-
na jednak jednoznacznie stwierdzié, ze kraje w ramach tych grup charaktery-
zujq sie wzglednie $cislejsza koordynacja w stosunku do pozostalych panstw,
natomiast pozytywnym aspektem jest wzrost sity korelacji pomiedzy poszcze-
gbélnymi krajami rdzenia 1 PIIGS. Na 25 mozliwych wzajemnych powigzan
bezwzgledny wzrost koordynacji nastapit w 17 przypadkach.

Okres 2011-2018 charakteryzowat sie silniejsza koordynacja polityk fiskal-
nych poszczegélnych krajow z cala strefa euro. Wzrost wartosci korelacji na-
stapit w 8 krajach. Sita korelacji znacznie wzrosta w przypadku Irlandii, Fran-
¢ji, Wloch, Luksemburga 1 Austrii. Niewiele umocnita sie koordynacja Niemiec
1 Hiszpanii. Z kolei spadek korelacji wystapil w Grecji, Holandii, Portugalii
1 Finlandii. Ponizej w duzym skrécie zostana przedstawione potencjalne przy-
czyny takiego stanu rzeczy.

Stabsza koordynacja nastawienia fiskalnego moze wynikaé ze stabszej ko-
relacji cykli koniunkturalnych tych krajéw ze strefa euro. W literaturze przed-
miotu istnieje wiele opracowan dotyczacych stopnia zbieznosci aktywnosci go-
spodarczej] w Unii Europejskiej. Na przyklad badanie empiryczne dokonane
przez Adamowicz, Dudka, Pachuckiego i Walczyka wskazuje, ze zbiezno$é wa-
han koniunkturalnych w UGW postepuje, lecz jest rézna dla poszczegdlnych
krajéw. Najwiekszg synchronizacja cechuja sie Niemcy, Francja i Wtochy, na-
tomiast najmniejsza — miedzy innymi Grecja®’. W tym aspekcie niepetna syn-
chronizacja cykli moze by¢ przyczyna stabszej koordynacji nastawienia fiskal-
nego w niektorych krajach®. Weryfikacja tego przypuszczenia wymagaltaby
zbadania, czy polityka w tych krajach jest nastawiona antycyklicznie.

Alternatywna  hipoteza dotyczaca spadku koordynacji polityki fiskal-
nej jest pojawienie sie pokusy naduzycia (moral hazard). Wéréd rzadzacych
niektérych krajow moglo pojawié sie przekonanie, ze pomoc udzielona Gre-
cji stanowi gwarancje wsparcia rowniez dla innych czlonkéw ugrupowania
w przypadku wystapienia probleméw. Ostabia to motywacje do prowadzenia
rozwaznej polityki. Réwnoczeénie moze to tez by¢ wynikiem tzw. efektu pasa-
zera na gape (free rider problem). Lubinski zaznacza, ze gdy polityka fiskalna
oddziatuje na monetarna, kazdy rzad postrzega siebie jako ulamek wiekszej
wspolnoty. W tej sytuacji moze oceniaé¢ wplyw swojego nastawienia fiskalnego
jako niewielki dla ponadnarodowej polityki monetarnej i podejmowac decy-
zje z pominieciem skutkéw dla niej*®. Za tym argumentem przemawia fakt,
iz éredni udzial PKB tych krajéw w calej strefie euro dla catego badanego
okresu wynosi jedynie 2,2%, 6,7%, 1,8% oraz 2%, kolejno, dla Grecji, Holan-
dii, Portugalii 1 Finlandii. W dwéch analizowanych okresach krajem, ktory

3T Adamowicz et al. (2012): 163.

3 Synchronizacja wahan cyklicznych krajow strefy euro jest wciaz sporym wyzwaniem. Po-
twierdzeniem tego jest chociazby to, ze niektére z krajéw UGW charakteryzuja sie mniejsza syn-
chronizacja, cykli ze strefa euro niz kraje spoza ugrupowania. Jak wynika z badan Kotlinskiego
1 Warzaly takim przyktadem sg np. Slowacja i Polska. Szerzej w: Kotlinski, Warzata (2013): 49-64.

3 Barczyk, Lubinski (2009): 242.
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charakteryzowat sie znikoma synchronizacja fiskalng ze strefa euro, byta Bel-
gia. W tym przypadku przyczyny takiego stanu rzeczy moga rowniez wynikaé
ze wspomnianych powyzej dwoch efektéw. Spadek koordynacji w przypadku
Grecji moze by¢ tez skutkiem przyjetych zobowiazan w postaci wdrozenia re-
form 1 oszczedno$ci w odpowiedzi na pakiety pomocowe, udzielone przez insty-
tucje ponadnarodowe.

Inna przyczyna spadku koordynacji moze by¢ ryzyko wystepowania szokow
asymetrycznych, rézna struktura gospodarek oraz problemy dyskrecjonalne;j
polityki fiskalnej, ktére zostang przyblizone w dalszej czeSci pracy. Oczywi-
§cie wymienione potencjalne przyczyny nie wyczerpuja wachlarza wszystkich
mozliwoéci. Ich szersze oméwienie wykracza jednak poza ramy opracowania.

Kolejnym aspektem przeprowadzonego badania jest koordynacja fiskal-
no-monetarna w strefie euro. Mozna ja przedstawi¢ za pomoca mapy re-
strykcyjnosci (wykres 1). Na osi poziomej zamieszczono wskaznik warunkow
pienieznych (MCI), natomiast na pionowej — restrykcyjnoéé fiskalna (FCI).
Wypadkowa obu polityk jest indeks policy-mix (PMI) obrazujacy zagregowane
nastawienie polityki makroekonomicznej w europejskiej unii walutowe;j. In-
terpretacja, analogicznie do wskaznika MCI 1 FCI, powinna dotyczy¢ jedynie
skali 1 kierunku zmian®.

Wykres 1
Policy-mix w strefie euro w latach 1999-2018

2 ! ! ! ! ! !

FCI

MCI

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych Komisji Europejskiej (<https://ec.europa.eu/info/business-
-economy-euro/indicators-statistics/economic-databases/monetary-conditions-index_en>; Cyclical Adjust-
ment of Budget Balances. Autumn 2018. European Commission, DG ECFIN Economic Forecasts, 2018).

4 Na wykresie etykiety danych zostaly dodane jedynie dla trzech lat, ktére umozliwiaja
przeprowadzenie analizy. Jest to rok poczatkowy (1999), rok rozpoczynajacy drugi podokres ba-
dawczy (2011) oraz ostatni rok objety badaniem (2018). Oznaczenie wszystkich lat skutkowalo
tym, ze rysunek byt nieczytelny.
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Pierwsze dwa lata funkcjonowania strefy euro charakteryzowaly sie
stopniowym luzowaniem obu polityk, co bylo zapewne podyktowane checig
pobudzenia wzrostu gospodarczego. Rok 2002 przynidst zacieénienie fiskal-
ne, ktéremu towarzyszyto poluzowanie polityki monetarnej. Do roku 2008
polityka pieniezna byla coraz bardziej restrykcyjna, czemu raz towarzyszylo
zacie$nienie (2003, 2005, 2006), a raz poluzowanie (2004, 2007, 2008) fiskal-
ne. Nalezy podkreslié, ze ekspansywna polityka fiskalna byta prowadzona
w czasie pogarszania sie sytuacji finanséw publicznych krajéw cztonkow-
skich. Od 2009 r. warunki pieniezne byly coraz bardziej ekspansywne, na-
tomiast nastawienie fiskalne (po poluzowaniu w roku 2009) od 2010 bylo
coraz bardziej restrykcyjne, co moglto wynikaé z wprowadzenia programow
oszczedno$ciowych.

Okres 2011-2018 zdecydowanie charakteryzowat sie luzna polityka mo-
netarna, z wyjatkiem lat 2013-2014 (oraz lat 2016-2018, aczkolwiek skala
zmian w tym okresie jest bardzo mata). Stosunkowo bardziej restrykcyjna po-
lityka pieniezna prowadzona przez EBC w tym czasie w polaczeniu z ograni-
czong polityka fiskalna spowodowata deflacyjna presje na gospodarke strefy
euro 1 utrudnita wzrost gospodarczy. Nastepnie EBC zmienit kierunek 1 za-
czal ponownie tagodzi¢ polityke. Od 2012 r. polityka fiskalna zaczeta dazy¢ do
poluzowania. Biorac pod uwage, ze w strefie euro w tym okresie mozna bylo
zaobserwowaé tendencje deflacyjne oraz ryzyko wystapienia putapki ptynno-
§ci, stymulacyjnego 1 ekspansywnego oddzialywania nalezatoby oczekiwaé
wlaénie od polityki fiskalnej. Uwzgledniajac powyzsze rozwazania dotyczace
wariantu policy-mix w okresie recesji lub problemu zero bound, takie nasta-
wienie nalezaloby uznac za korzystne.

Powyzsza analiza, dotyczaca jedynie zmiany charakteru prowadzonych
polityk, jest jednak niewystarczajaca. Odpowiedz na pytanie, czy takie ksztal-
towanie sie policy-mix w pierwszym 1 drugim okresie badawczym mozna
uzna¢ za dzialania skoordynowane, nie jest wolna od trudnoéci 1 wymyka sie
jednoznacznoéci. Jak wskazuje Kot, najbardziej pozadana sytuacja jest, gdy
ruch policy-mix odbywa sie wzdtuz linii o nachyleniu —45 stopni. W takim
przypadku zacie$nianiu polityki fiskalnej towarzyszy poluzowanie monetarne
1 odwrotnie*'. Jednakze jak zauwaza Marszalek, mimo ze za optymalny wa-
riant koordynacji fiskalno-monetarnej uznaje sie zwykle restrykcyjna polityke
fiskalna 1 ekspansywna monetarna, z uwagi na brak zagrozenia dla budze-
tu oraz nieostabianie popytu inwestycyjnego sektora prywatnego, to polityka
skoordynowana wcale nie musi oznacza¢ tylko jednego wariantu. Przy wy-
chodzeniu z recesji pozadane moze by¢ polaczenie dwéch ekspansywnych po-
lityk (szczegblnie w przypadku problemu zero bound lub putapki ptynnoéci)*2.
Wynika z tego, ze analiza koordynacji nastawienia fiskalnego i monetarnego
powinna réwniez uwzgledniaé sytuacje gospodarcza, a raz optymalne warian-
ty policy-mix moga sie zmieniaé. Wobec tego wskazane jest poglebienie ana-

Kot (2003): 26.
42 Marszatek (2009): 103—104.
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lizy empirycznej przez uwzglednienie luki produktowej*®. Dzieki temu mozli-
we jest okreslenie, czy kombinacja obu polityk miata charakter procykliczny
czy antycykliczny. W tym celu za pomoca wspé6lczynnika korelacji zmierzono
zwigzek pomiedzy PMI a luka produktowa. Przyjeto zalozenie, ze zagregowa-
na polityka fiskalna 1 polityka monetarna jest tym lepiej skoordynowana, im
zwigzek indeksu policy-mix z luka produktowa jest silniejszy 1 ma charakter
antycykliczny. Ma to uzasadnienie we wspodlczesnym stanowisku prezentowa-
nym w literaturze przedmiotu*!, gdzie wskazuje sie, ze wspotdzialanie polityki
fiskalnej 1 monetarnej jest konieczne w celu stabilizacji makroekonomicznej.
Wyniki pomiaru zamieszczono w tabeli 3.

Tabela 3

Korelacja pomiedzy PMI a luka produktowa

Okres 1999-2010 2011-2018

Warto$é wspolczynnika

korelacji 0,40 —0.41

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych Komisji Europejskiej (<https:/ec.europa.ew/info/business—
economy-euro/indicators-statistics/economic-databases/monetary-conditions-index_en>; Cyclical Adjust-
ment of Budget Balances. Autumn 2018. European Commission, DG ECFIN Economic Forecasts, 2018;
<http://ec.europa.eu/economy_finance/ameco/user/serie/SelectSerie.cfm>).

7 analizy wspoélczynnika korelacji wynika, ze laczne nastawienie fiskal-
no-monetarne w strefie euro miato charakter antycykliczny w pierwszym
okresie badawczym, natomiast w drugim — procykliczny. W obu przypadkach
site zwiazku nalezy uznaé za staba lub umiarkowana. Jest to sytuacja do§é
zaskakujaca z uwagi na szereg reform wprowadzonych od 2011 r., majacych
na celu poprawe zarzadzania gospodarczego w strefie euro. Bardziej dogteb-
na analiza powinna skupiaé sie na oddzielnym nastawieniu polityki fiskalnej
1 monetarnej w odniesieniu do fazy cyklu koniunkturalnego oraz przeniesieniu
rozwazan na poziom poszczegblnych czlonkéw strefy euro. Z uwagi na zakres
objetoSciowy artykulu ponizej zostana zasygnalizowane, jedynie w ogdlnym
ujeciu, mozliwe przyczyny zaobserwowanej sytuacji.

We wspoélczesne) debacie ekonomicznej czesto zwraca sie uwage na ogra-
niczenia wladz fiskalnych w skutecznym pobudzaniu koniunktury. Jednymi
z nich sa zbyt sztywne regulacje fiskalne ograniczajace mozliwoéé adekwat-
nych reakcji podatkowych w odpowiedzi na fluktuacje koniunktury badz
w czasle zastoju gospodarczego, co moze uniemozliwi¢ unii walutowej opty-
malne nastawienie fiskalne na poziomie zagregowanym?. Biorac pod uwage
tempo wzrostu PKB w strefie euro oraz utrzymujaca sie skale napiecia, mozna

4 Wartoéci luki produktowej w % potencjalnego PKB zostaty pobrane z bazy danych AMECO.
4 Corsetti et al. (2016): 14; Hein, Truger (2014): 7; Corsetti, Higgins, Pesenti (2016): 151.
4 Hein, Truger (2014): 22; Bénassy-Quéré, Ragot, Wolff (2016): 11.
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przypuszczaé, ze ogdlne stanowisko polityki fiskalnej w strefie euro bylo nie-
wystarczajaco ekspansywne.

Analizujac jednak drugi okres badawczy, nalezy zaznaczy¢, ze pewne pod-
loze dla koordynacji obu polityk pojawilo sie na skutek zlagodzenia stanowi-
ska EBC odno$nie do probleméw finanséw publicznych krajow czlonkowskich
strefy euro. Bank zadeklarowal, ze bedzie skupowat (na rynku wtérnym) obli-
gacje rzadéw majacych trudnosci z obstuga zadluzenia, co miato poprawié¢ ich
rentowno$c¢*®. Jak zaznacza Polanski, tym sposobem w 2013 r. EBC udalo sie
oddali¢ wizje ewentualnego rozpadu strefy euro*’. W dtugim okresie zabiegi te
okazaty sie niewystarczajace. W marcu 2015 r. EBC rozpoczat iloéciowe luzo-
wanie polityki pienieznej.

Trudno jednak zaakceptowaé powyzsze dzialania jako czynnik majacy
trwale wzmocni¢ wspélne, skuteczne oddzialywanie polityki fiskalnej 1 mo-
netarnej na gospodarki strefy euro. Niekonwencjonalna polityka monetarna
moze by¢ pomocna, gdyz tagodzi warunki pieniezne w sektorze prywatnym,
ale takze, co istotne, zmniejsza koszty refinansowania dlugu publicznego,
zmniejszajac w ten sposéb obciazenie budzetowe rzadu. Niemniej jednak przy
ujemnych stopach procentowych w dlugim okresie moze traci¢ na skuteczno-
$ci. Jej zakonczenie natomiast zawsze stwarza ryzyko kolejnej recesji.

Co wiecej, decyzje wykonawcze EBC niosa ze soba efekty dystrybucyj-
ne, o ktérych wspomniano juz we weczeéniejszej czesci artykutu. Jak twier-
dzi Orphanides, przyniosly one korzy$ci wybranym panstwom cztonkowskim
postrzeganym jako stosunkowo silne, przez skierowanie globalnego popytu
na bezpieczne aktywa denominowane w euro do tych panstw. Asymetryczne
efekty dystrybucji sa wiec ,natozonym podatkiem” od polityki EBC w odniesie-
niu do kosztu finansowania diugu panstwowego dla niektérych krajow. Kon-
sekwencja tego byly bardziej rygorystyczne warunki fiskalne, co skutkowalo
nadmiernie restrykcyjng polityka fiskalng dla strefy euro jako catoéci. Gtéwna
przyczyna skutkéw dystrybucyjnych polityki EBC moze by¢ niecheé¢ wtadz mo-
netarnych do wspierania wszystkich panstw czlonkowskich*®.

Powyzsze dylematy rodza wiele alternatywnych rozwigzan, ktére mialyby
przyczynié sie do lepszego funkcjonowania strefy euro. Bofinger stwierdza, ze
odpowiedni wariant policy-mix powinien by¢ mozliwy do osiggania przez wiek-
sza, elastyczno§é polityk fiskalnych krajéow czlonkowskich. Mogtaby ona zo-
staé osiagnieta poprzez akceptacje okresowo zwiekszonych deficytow budzeto-
wych*®. Innymi sposobami na poprawe stabilizacyjnego oddziatywania polityki
fiskalnej sg transfery pieniezne®, utworzenie budzetu strefy euro® lub rézne
formy funduszy®. Nie od dzisiaj réwniez postulowany jest pomysl utworzenia
unii fiskalnej. Jak zaznacza jednak Orphanides, wiekszo$¢ pomystéw wigze sie

4 Owsiak (2012): 59.

7 Polanski (2014): 143.

4 QOrphanides (2017): 13-16.

49 Bofinger (2003): 7.

50 Pissarides (2016): 135.

51 De Grauwe, Yuemei (2016): 146.
52 Allard et al. (2013): 19.
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ze zmianami w traktatach, co zaktada jednoglosna zgode rzadéw wszystkich
panstw cztonkowskich strefy euro. W celu wzmocnienia koordynacji fiskalno-
-monetarnej bardziej obiecujacym podejéciem byloby skoncentrowanie sie na
zmianach, ktére moga zosta¢ wdrozone przez niezalezne instytucje Unii Euro-
pejskiej zgodnie z obowiazujacym traktatem. Ponadto autor podkresla, ze na-
czelna zasada powinno by¢ sprawiedliwe traktowanie przez EBC wszystkich
panstw nalezacych do strefy euro. Wladze monetarne moglyby zrezygnowac
z polegania na prywatnych agencjach ratingowych® w celu ustalenia, czy ob-
ligacje skarbowe kwalifikuja sie do operacji otwartego rynku, oraz przywrocic
pelny podziat zyskéw 1 strat z tytulu tych transakeji na kraje czlonkowskie
strefy euro przez laczenie ryzyka®.

V. PODSUMOWANIE

Koordynacja narodowych polityk fiskalnych, mierzona wspélczynnikiem
korelacji, okazata sie silniejsza w drugim analizowanym okresie, tj. w latach
2011-2018. Wydaje sie zatem, ze w tym aspekcie przyjecie szeregu wspomnia-
nych reform wspomogto proces koordynacji. Niemniej jednak analiza koordy-
nacji fiskalno-monetarnej nie pozwala na wyciagniecie jednoznacznych wnio-
skéw. Policy-mix w drugim badanym okresie mialo charakter procykliczny.
Domniemane przyczyny tego stanu rzeczy to zbyt sztywne reguly fiskalne,
efekty dystrybucyjne polityki EBC, efekt naduzycia lub pasazera na gape.
Wynika z tego, ze istnieje pilna potrzeba dalszej poprawy zarzadzania gospo-
darczego w strefie euro, gdyz w dlugim okresie obecne podtoze dla koordynacji
fiskalno-monetarnej moze by¢ niewystarczajace. W tym zakresie wskazane sg
dalsze badania oraz przeniesienie analizy na szczebel krajowy.
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COORDINATION OF FISCAL AND MONETARY POLICY
IN THE EURO AREA BEFORE AND AFTER THE CRISIS

Summary

The importance of the coordination of fiscal and monetary policy significantly increased after the
financial crisis of 2007—2008. The achievement of coordinated actions, both in terms of national
fiscal policies as well as in the fiscal and monetary area, was intended to support a number of
reforms introduced from 2011. The aim of this study is to analyse the coordination of fiscal policies
of the euro area Member States and their aggregate attitude with the European Central Bank
monetary policy, in two research periods separated by the most important reforms. The scope of
the analysis covers the years 1999-2018. The time interval is divided into two sub-periods: the
first concerns the years 1999-2010 and the second 2011-2018. The Fiscal Condition Index (FCI)
and the correlation coefficient are used to analyse the coordination of the fiscal stance of the euro
area countries. The aggregated bias of fiscal policies and monetary policy, estimated using the
Monetary Conditions Index (MCI), is presented in the policy mix map. In addition, the relation-
ship between the Policy Mix Index (PMI) and the output gap is estimated. The coordination of
national fiscal policies proved to be stronger in the second analysed period. Nevertheless, the
analysis of fiscal and monetary coordination does not allow unequivocal conclusions to be drawn.
The policy mix in the first analysed period was of a counter-cyclical nature, while in the second
— procyclical. There is still an urgent need to further improve economic management in the euro
area.

Keywords: coordination; policy mix; monetary policy; fiscal policy; euro area








