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Wprowadzenie

wanadcie panstw Unii Europejskiej: Belgia, Luksemburg, Francja, Niemcy, Holandia, Wto-
D chy, Hiszpania, Portugalia, Austria, Irlandia, Finlandia i Grecja nalezy do Unii Gospodar-
czej 1 Walutowej (UGiW). Nastepne unijne kraje, w tym Polska, przygotowuja si¢ do wejscia do
strefy euro. Dyskutuja scenariusze przystepowania do UGiW. Dyskusje te dotycza zwlaszcza
gtéwnych czynnikéw cztonkowstwa, czyli korzysci i potencjalnych kosztéw przystapienia do unii
walutowej. Dzisiaj pytania dotyczace gtéwnych czynnikéw cztonkowstwa sg szczeg6lnie wazne
ze wzgledu na sytuacje w krajach grupy euro, ktére czwarty rok odnotowuja bardzo niewielki
wzrost gospodarczy oraz ze wzgledu na toczaca sie w Polsce dyskusje o terminie wejscia do ster-
fy euro. Oczywiscie niski wzrost gospodarczy w krajach UGiIW wigze sie gtéwnie z problemami
strukturalnymi, jednak duze znaczenie dla funkcjonowania strefy euro ma jako$¢ prowadzonej

polityki makroekonomicznej.

Polityka makroekonomiczna Unii Gospodarczej i Walutowej byta tematem 75. seminarium
BRE-CASE. Seminarium zorganizowata Fundacja CASE, we wsp6tpracy z BRE Bankiem SA,
w ramach statego cyklu spotkan panelowych. Seminarium odbylto sie w Warszawie, w listopa-
dzie 2004 r.

Organizatorzy zaprosili do wygtoszenia referatow wprowadzajacych Wojciecha Paczynskiego, eks-
perta CASE i Jacka Rostowskiego, profesora Uniwersytetu Srodkowoeuropejskiego w Budapeszcie.
Referat W. Paczyniskiego dotyczy procesu podejmowania decyzji w Europejskim Banku Centralnym,

zwlaszeza takiego, ktéry umozliwitby unikniecie znanego problemu unii monetarnej, ze jedna poli-
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tyka ma stuzy¢ réznym cztonkom unii, ktérych gospodarki wyraznie si¢ r6znia, ktérzy znajduja si¢
w innych miejscach cyklu gospodarczego. Problem ten zapewne si¢ pogtebi, kiedy UGIiW zostanie
rozszerzona o nowe kraje UE.

Tematem referatu J. Rostowskiego jest funkcjonowanie i perspektywy reformy Paktu Stabilnosci
i Wzrostu. Pakt jest obecnie tematem wielu dyskusji i wzbudza wiele kontrowersji. Najgoretsze spo-
ry dotyczg jednoznacznej odpowiedzi na pytanie, czy Pakt pomaga prowadzi¢ polityke fiskalng
sprzyjajaca stabilizacji sytuacji gospodarczej w strefie euro, czy moze wrecz odwrotnie — przeszkadza
w stabilizacji.

O komentarze do referatéw organizatorzy poprosili Krzystofa Rybinskiego, wiceprezesa Narodowego

Banku Polski i Andrzeja Bratkowskiego, gtéwnego ekonomiste Banku Pekao SA.
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Wojciech Paczynski — ekspert CASE

Europejski Bank Centralny
i Eurogrupa po rozszerzeniu
Unii Europejskiej*

ozszerzenie Unii Europejskiej o dziesieciu no-
vaych cztonkéw w maju 2004 r. i perspektywa
akcesji kolejnych krajow w ciggu nastepnych 3-4
lat stawia nowe wyzwania dla funkcjonowania unij-
nych instytucji. Tworzone one byly z mysla o spraw-
nym koordynowaniu wspétdziatania rzadéw kilku
czy kilkunastu panstw lub dla podejmowania decy-
zji istotnych dla kilku czy kilkunastu panstw Teraz
instytucje unijne muszg pracowa¢ w znacznie tru-
dniejszych warunkach, poniewaz potencjalna roz-
bieznos¢ intereséw i warunkéw panujacych w kra-
jach cztonkowskich jest znacznie wigksza. W ostat-
nich latach podjeto szereg decyzji reformujacych
dziatanie niektérych unijnych instytucji, cho¢ nie za-
wsze osiggnigte kompromisowe rozwigzania mozna
ocenié jako wystarczajace dla skutecznego dziatania
UE. Przyktadowo, od listopada 2004 r. wszedt w zy-

cie uzgodniony w Traktacie Nicejskim nowy system
glosowania wazong wiekszoscig glosé6w w Radzie
Europejskiej, jednak podpisany w pazdzierniku
2004 r. traktat konstytucyjny przewiduje tu kolejne
bardzo istotne zmiany regul, ktére miatyby by¢ sto-
sowane od korica 2009 r. Z pewnoscig proces adap-
tacji unijnych instytucji do nowych warunkéw nie

jest jeszcze zakoniczony.

Opracowanie niniejsze jest préba analizy wy-
zwan stojacych przed dwiema instytucjami stre-
fy euro — Europejskim Bankiem Centralnym
(EBC) i Eurogrupa, a takze podjeta jest préba
oceny niektérych propozycji reform tych insty-
tucji. Obecnie, strefa euro liczy tylko 12 krajéw
i proces jej rozszerzania bedzie najprawdopo-

dobniej postepowatl ze znacznym op6znieniem

X Podstawa niniejszego opracowania sg wczesniejsze prace autora: Paczyniski (2003) 1 Paczynski (2004). Pierwsza z nich po-
wstata w ramach projektu ,Strategie przystgpienia do Europejskiej Unii Gospodarczej i Walutowej: analiza poréwnawcza moz-
liwych scenariuszy” finansowanego przez KBN, a druga w ramach projektu ,Polska u progu cztonkostwa w Unii Europejskiej.
Kierunki niezb¢dnych reform gospodarczych”. Autor dzigkuje kierownikom tych projektéw: prof. prof. Barbarze Blaszczyk,
Markowi Dabrowskiego i Jackowi Rostowskiego za uwagi do tekstéw opracowan.
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w stosunku do Unii Europejskiej. Przewiduje
sie, ze 10 nowych krajéw cztonkowskich UE be-
dzie przyjmowac wspélng walute miedzy 2006
a 2010 rokiem, choé w przypadku niektérych
krajéw mozliwe jest jeszcze dalsze przesuniecie
tego terminu. Z tego wzgledu jest jeszcze czas na
ewentualne modyfikacje zaproponowanych nie-
dawno rozwigzan dla funkcjonowania EBC

i Eurogrupy.

W pierwszej czesci opracowania omawiane i oce-
niane sa argumenty przemawiajace za potrzeba
reformy funkcjonowania EBC oraz pojawiajace
si¢ propozycje tych reform ze szczegblnym
uwzglednieniem rozwiazania przyjetego przez
Rade Europejska w marcu 2003 r. W drugiej cze-
$ci nakreslona jest obecna pozycja Eurogrupy

i perspektywy jej ewolucji w najblizszych latach.

1. Procesy decyzyjne w EBC

Europejski Bank Centralny prowadzi polityke mo-
netarng strefy euro, a zatem trudno przeceni¢ zna-
czenie jego sprawnego funkcjonowania dla funk-
cjonowania Europejskiej Unii Gospodarczej i Wa-
lutowej (UGiW). Z drugiej strony nie mozna go
traktowaé jako instytucji stojacej catkiem poza
procesami politycznymi na kontynencie. Decyzja
o utworzeniu, czy przystgpieniu do UGIW ozna-
cza, ze suwerenne kraje rezygnuja z niezaleznej po-
lityki monetarnej. O ile niezalezno$¢ narodowych
bankéw centralnych stata sie do§¢ powszechnie
akceptowanym standardem w krajach cztonkow-
skich UE (cho¢ nie mozna nie dostrzega¢ pewnych
wyjatkéw w postawach poszczegélnych polity-
kow), stosunek do superbanku we Frankfurcie jest

nieco bardziej skomplikowany W kazdym razie

mechanizmy podejmowania decyzji w EBC zosta-
Iy ustalone przez europejskich politykéw stosun-
kowo niedawno, a od ponad 4 lat toczy si¢ debata
o reformie tych mechanizméw i wszystko to odby-
wa si¢ jednoczesnie z innymi instytucjonalnymi
sporami bezposrednio dotykajacymi wplywu po-
szczeg6lnych panstw na polityke Wsp6lnoty, ob-

szaru suwerennosci krajowej polityki, itd.

Gtéwnym powodem rozpoczecia dyskusji o re-
formie instytucjonalnej EBC byto oczekiwane
rozszerzenie UGIiW. Zasadniczy (potencjalny)
problem sprowadza si¢ do rozmiaru Rady Pre-
zeséw EBC! — ciala podejmujacego najwazniej-
sze decyzje w UGiW, w tym dotyczace stép
procentowych. Obecnie w dyskusjach i gtoso-
waniu uczestniczy 18 oséb: 6 cztonkéw Zarza-
du EBC? i 12 prezeséw bankéw centralnych
pafistw-cztonkéw unii walutowej. Jak to okre-
§la art. 112 Traktatu ustanawiajacego Wspdlno-
te Europejska: ,Prezes, wiceprezes i pozostali
cztonkowie Zarzadu sg mianowani za wspol-
nym porozumieniem przez rzady Panstw
Cztonkowskich na szczeblu szef6w panstw lub
rzagd6éw, na zalecenie Rady i po konsultacji
z Parlamentem Europejskim oraz z Rada Preze-
s6w EBC, sposréd o0s6b o uznanym autorytecie
i do$wiadczeniu zawodowym w dziedzinie pie-
nigdza lub bankowosci”. Przy podejmowaniu
decyzji dotyczgcych wickszosci istotnych
spraw, w tym decyzji o poziomie stép procento-
wych obowigzuje zasada zwyktej wigkszosci
gtos6w, a kazdy cztonek Rady Prezeséw dyspo-
nuje jednym gltosem. W razie réwnego podziatu
glos6w decydujace jest stanowisko prezesa
banku. Przy zachowaniu obecnego systemu, po
rozszerzeniu UGIW Rada Prezes6w moglaby li-

czy¢é nawet ponad 30 0s6b (przy ponad 24 pan-

8 75 seminarium BRE-CASE, Warszawa, 18 listopada 2004 r.
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stwach czlonkowskich unii, co jest realne
w perspektywie 6-8 lat). W zwigzku z tym pod-

noszone sa dwie zasadnicze watpliwosci.

1.1. Jakie problemy stwarza duza
Rada Prezeséw

Po pierwsze sprawne prowadzenie dyskusji o kon-
dycji gospodarczej strefy euro, optymalnej strategii
polityki monetarnej, czy o konkretnych decyzjach
dotyczgcych stép procentowych w tak szerokim
gronie moze si¢ okazaé¢ bardzo trudne. W pesymi-
stycznym scenariuszu oznaczatoby to ,niemoc de-
cyzyjng” banku, brak odpowiednich i podejmowa-
nych we wlasciwym czasie decyzji dotyczgcych po-
lityki monetarnej. Pesymisci powotuja sie przy tym
na fakt, ze w dotychczasowej praktyce wiele decyzji
EBC (takze w sprawie st6p procentowych) jest naj-
prawdopodobniej podejmowana na zasadzie kon-
sensusu, a nie przez glosowanie*. Po ewentualnym
rozszerzeniu Rady Prezeséw do ponad 20 oséb
osigganie kompromisu bez glosowania bytoby nie-
watpliwie trudniejsze, jednak nie wida¢ powodéw,
dla ktérych glosowanie nad decyzjami dotyczacymi
polityki monetarnej miatoby by¢ gorszym rozwig-
zaniem. Fakt, ze obecnie czesto nie dochodzi do
glosowania nie musi wcale oznaczaé, ze wszyscy
cztonkowie Rady Prezeséw sa jednomyslni. Jesli
w dyskusji widoczna jest wigkszo$¢ popierajaca
konkretne rozwigzanie, reszta moze zrezygnowac
z glosowania, w ktérym i tak ich opcje nie miatyby
szans na zwyciestwo. Nie zmienia to faktu, ze trud-
no odméwi¢ racji argumentom, ze prowadzenie
dyskusji i podejmowanie szczegétowych decyzji
w gronie 25-30 os6b nie bytoby prostym zadaniem.
Zaden z funkcjonujgcych obecnie bankéw central-
nych nie ma tak duzego grona podejmujgcego de-
cyzje o biezgcej polityce monetarnej. Przyktadowo,

w USA decyzje zapadaja w gronie 12 osobowym,
a w Szwecji, Kanadzie, Australii, Wielkiej Brytanii
i Polsce rady licza od 6 do 10 cztonkéw. Obecna
wielko$¢ Rady Prezeséw EBC (18 0s6b) odpowiada
wielkosci grona decydujgcego o polityce monetar-
nej Niemiec przed zjednoczeniem tego kraju. Refor-
ma wprowadzona po zjednoczeniu Niemiec

zmniejszyta wielkos¢é rady do 15 os6b.

Drugi problem podnoszony w kontekscie rozsze-
rzenia UGIW wigze si¢ z rozktadem gloséw na po-
szczegblne grupy krajow w zwiazku z obowigzywa-
niem zasady jeden kraj — jeden glos. Po rozszerze-
niu w UGIW bedzie znacznie wiecej krajéw o nie-
wielkich gospodarkach (mierzonych np. wielkoscia
PKB), stabiej rozwinietych, ale najprawdopodob-
niej charakteryzujacych si¢ nieco wyzszym tempem
wzrostu gospodarczego i poziomem inflacji niz
Niemcy, Francja czy Wiochy. Gdyby prezesi ban-
kow centralnych z tych mniejszych szybko rozwija-
jacych sie krajéow w swoich preferencjach dotycza-
cych polityki monetarnej EBC kierowali sie w zbyt
duzym stopniu (wigkszym nizby to wynikato
z udziatu kraju w PKB catej unii walutowej) warun-
kami w swoich krajach, mogtoby to skutkowaé zbyt
restrykcyjnym nastawieniem polityki monetarne;j
i w konsekwencji wolniejszym wzrostem PKB —
w pierwszym rzedzie w najwiekszych gospodar-
kach unii, a w konsekwencji takze w pozostalych
krajach UGIiW?.

1.2. Argument o krajowych
preferencjach — proba oceny

Rozszerzenie strefy euro najprawdopodobniej po-
ciagnie za soba zwiekszenie réznic w tempie roz-
woju i poziomie inflacji miedzy krajami cztonkow-

skimi. Zréznicowanie to jest zresztg dos$¢ znaczne

Funkcjonowanie Unii Gospodarczej i Walutowej
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juz obecnie, co wiecej zdawato si¢ raczej pogtebiaé
w pierwszych latach funkcjonowania UGiW. Dys-
kusje na ten temat mozna znalez¢é miedzy innymi
w EBC (2003), Honohan i Lane (2003), czy Mac-
Donald i Wejcik (2004). Powstaje pytanie, w jakiej
mierze taka sytuacja moze mie¢ wpltyw na prefe-
rencje i postawy cztonkéw Rady Prezeséw EBC.
Meade and Sheets (2002) zauwazyli, ze postawy
w glosowaniach nad polityka monetarng cztonkéw
amerykariskiego Federalnego Komitetu Otwartego
Rynku zdajg sie w pewnej mierze wigzaé z sytuacja
na rynku pracy w regionach, z ktérych pochodzity
osoby oddajace glos. Ze wzgledu na tajnos$¢ obrad
Rady Prezeséw EBC nie ma mozliwosci powt6rze-
nia tego typu bezposredniego badania dotyczgce-
go tego, czy ,regionalne preferencje” rzeczywiscie
moga pojawiac sie w gronie decydujacym o polity-
ce monetarnej strefy euro. Podejmowane sg
wprawdzie r6zne préby badania tej hipotezy (przy-
ktadem moze by¢ chocby Heinemann i Huefner,
2004), jednak trudno méwic o istnieniu jakis prze-
konujgcych argumentéw w tej sprawie. Ponizej
przedstawiamy symulacje, ktéra sugeruje, ze pro-
blem ,regionalnych preferencji” moze mie¢ mniej-

sze znaczenie niz to si¢ czgsto przypuszcza.

Koncentrujemy sie na analizie potencjalnie najgor-
szego scenariusza, ktéry prowokowat alarmistyczne
glosy o koniecznosci reformy EBC (np. Baldwin i in-
ni, 2001). Zaktadamy mianowicie, ze prezesi ban-
kéw centralnych zasiadajacy w Radzie Prezeséw
EBC kierowaliby si¢ w swoich preferencjach wy-

facznie poziomem inflacji we whasnych krajach.

Zat6zmy, ze spelnione sg nastepujace warunki:

(a)jedynym parametrem uwzglednianym przez

cztonkéw Rady Prezeséw przy ksztattowaniu ich

preferencji dotyczacych stép procentowych jest
poziom inflacji w ich krajach badZ poziom infla-

cji w catej strefie euro;

(b) istnieje monotoniczna zaleznos¢ miedzy po-
ziomami inflacji a preferowanymi przez
cztonkéw Rady Prezeséw poziomami stép

procentowych;

(c) kazdy cztonek Rady Prezeséw ma w kazdej
chwili sw6j jeden preferowany poziom stop
procentowych (prywatne optimum) i posta-
wiony przed wyborem innych pozioméw st6p
wybierze zawsze blizszy jego prywatnemu

optimum.

Fakt, ze preferencje spelniajg zatozenie (c) (ang.
single-peakedenss) zapewnia, ze prawdziwa jest
wersja twierdzenia median voter®, co oznacza, ze
przy nieparzystej liczbie gltosujacych wybrana
zostanie opcja zgodna z preferencja bedaca
mediang wszystkich preferencji (rozwazamy tu
preferencje jednowymiarowe — dotyczace tylko
stép procentowych)’. Z kolei zalozenia (a) i (b)
oznaczaja, ze mediana preferencji dotyczacych
stop procentowych zdeterminowana jest przez
mediane inflacji w zbiorze branym pod uwage
przez osoby uczestniczace w glosowaniu. Na
przyktad, gdyby o stopach procentowych decy-
dowali wylgcznie prezesi bankéw centralnych
kierujac si¢ przy tym wylacznie ksztattowaniem
sie cen w ich krajach, to decyzja o poziomie stop
procentowych zalezataby tylko od mediany in-

flacji w strefie euro®.

Celowe jest zatem spojrzenie jak ksztattowaly sie
mediany inflacji w krajach obecnej strefy euro

iw catej poszerzonej Unii Europejskiej (rysunek 1).

10
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Rysunek 1. Mediany poziomu inflacji (HICP) w krajach

strefy euro (EMU12) poszerzonej Unii Europejskiej
(EU25) i czterech najwiekszych krajach UE (Big4),
styczeri 1998 — wrzesiei 2004 (inflacja roczna, %)
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1999m09
2000moO1
2000m05
2000m09

2001mO1
2001m05
2001m09
2002m01
2002m05
2002m09
2003m01
2003m05
2003m09
2004mo01
2004m05
2004m09

EMUT2 —semee Big4

Uwagi: Do grupy Big4 naleza Niemcy, Wielka Brytania, Fran-
cja i Wlochy:

Do grupy EMUI12 nalezy w calym okresie 12 krajéw, ktére
w 2004 r. nalezaly do strefy euro.

Zr6dto: Obliczenia wtasne na podstawie danych Eurostat.

rzgdu, ktérzy w wielu analizach dotyczacych ,re-
gionalnych preferencji” traktowani sa jako osoby
dbajgce wyltacznie o interes strefy euro jako cato-
$ci®. Mozna wiec rozwazyé drugi hipotetyczny
scenariusz, w ktérym prezesi krajowych bankéw
centralnych nadal kieruja sie w swoich preferen-

cjach tylko i wylgcznie poziomem inflacji w ich

Rysunek 2. Mediana poziomu inflacji (HICP) w zbiorze
12 krajow strefy euro i szeSciokrotnie uwzglednionej
inflacji strefy euro w poréwnaniu z inflacja strefy euro,

styczen 1998 - wrzesief 2004 (inflacja roczna, %)

Dos¢ zaskakujgcym rezultatem tej analizy jest ob-
serwacja, ze za wyjatkiem poczatku 1998 r. (gdy in-
flacja w krajach strefy euro byta wyjatkowo niska na
skutek dostosowan bezposrednio przed wprowa-
dzeniem wsp6lnej waluty) i okresu od jesieni
2001 r. do wiosny 2002 r. mediany w grupach
EMUI12 i EU25 byly w analizowanym okresie bar-
dzo zblizone (przez wiekszos¢ czasu +/-0,3 punktu
procentowego). Mediana inflacji w krajach EU25
przez wiekszos¢ czasu byta wieksza od mediany in-
flacji w krajach EMU12, jednak na przyktad w okre-
sie ostatnich dwdch lat (dla ktérych sa dostepne da-
ne) czesciej wystepowata odwrotna relacja. Mediany
dla EU25 i EMU12 znajdowaly si¢ natomiast wyra-
7nie powyzej mediany inflacji wéréd czterech naj-
wiekszych gospodarek Unii Europejskiej.

Do Rady Prezes6w nalezg jednak takze przeby-

wajacy na state we Frankfurcie cztonkowie Za-
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Uwaga: Do grupy EMUI12 nalezy w calym okresie 12 kra-
jow, ktére w 2004 r. nalezaly do strefy euro.
Zrédlo: Obliczenia wlasne na podstawie danych Eurostat.

Rysunek 3. Mediana poziomu inflacji (HICP) w zbiorze
25 krajow strefy euro i szesciokrotnie uwzglednionej
inflacji EU25 w poréwnaniu z inflacjg w EU25,

styczen 1998 — wrzesien 2004 (inflacja roczna, %)
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Zrédto: Obliczenia wtasne na podstawie danych Eurostat.
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krajach, natomiast sze$ciu cztonkéw Zarzadu
zwraca uwage tylko i wylgcznie na poziom infla-
cji w catej strefie euro (odpowiednio EMU12 lub
EU25). W takim scenariuszu decydujace zna-
czenie miataby mediana inflacji policzona dla
zbioru sktadajacego sie z 18 (odpowiednio 31)
elementéw: 12 (odpowiednio 25) wskaznikéw
inflacji w poszczegdlnych krajach cztonkowskich
i wystepujacym 6-krotnie wskazniku inflacji
w odpowiednio zdefiniowanej strefie euro. Wy-

niki przedstawione sg na rysunkach 21 3.

Okazuje sig, ze zaréwno dla grupy EMU12, jak
i EU25 mediany policzone w tak rozszerzonych
zbiorach niemal przez caty badany okres pokry-
waja sie z inflacja, odpowiednio EMU12 i EU25.
Wyjatkiem jest tu okres od wiosny 2000 r. do
wiosny 2001 r., gdy mediany dla obu grup byty

powyzej pozioméw inflacji.

Nalezy oczywiScie unika¢ nadinterpretacji tych
wynikéw. Mimo wszystko zdaja sie one sugero-
wad, ze nawet w bardzo duzej i wewnetrznie zr6z-
nicowanej unii walutowej podejmowanie decyzji
o polityce monetarnej w systemie zblizonym do
obecnie obowigzujacego w EBC powinno zapew-
ni¢ uwzglednienie sytuacji gospodarczej catej
unii, o ile tylko w gronie podejmujacym decyzje
znajdzie si¢ kilka os6b kierujacych si¢ interesami
ogblnymi. Nie ma tez wickszego znaczenia czy
bytyby to osoby zwigzane na state ze wsp6lnym
bankiem centralnym, czy tez niektérzy przedsta-

wiciele krajéw cztonkowskich unii.

Warto pamietaé, ze analizowane powyzej scena-
riusze dotycza sytuacji hipotetycznie wyjatkowo
niekorzystnych z punktu widzenia funkcjonowa-

nia unii walutowej. W rzeczywisto$ci wydaje si¢

skrajnie mato prawdopodobne, aby jakikolwiek
przedstawiciel np. Rady Prezes6w EBC magt kie-
rowa¢ sie tylko i wylacznie wasko pojetymi i bar-
dzo krétkowzrocznymi interesami wtasnego kraju.
Wynika to chocby z tego, ze sytuacja gospodarcza
w otwartej gospodarce zalezna jest takze od sytu-
acji u waznych partneréw ekonomicznych. Przy-
ktadowo, nawet bardzo proste modele prognozu-
jace poziomy produkcji i cen w Polsce zazwyczaj
uwzgledniaja sytuacje w Niemczech. Preferencje
dotyczace polityki monetarnej poszczegédlnych
krajow (nawet formutowane w oderwaniu od inte-
resow catej unii monetarnej) musza wiec uwzgle-
dniaé interesy innych krajow uniil0.

Nalezy tez zaznaczy¢, ze Rada Prezeséw EBC
podejmuje decyzje dotyczace stép procentowych
a nie pozioméw inflacji. Formutowanie preferen-
cji dotyczgcych stép procentowych na podstawie
wskaznikéw inflacji nie jest tatwe, zwigzki mie-
dzy tymi zmiennymi sg zmienne w czasie i po-
miedzy krajami. Mozna jednak zaryzykowac te-
zg, ze zréznicowanie preferencji dotyczacych
stoép procentowych w UGIW jest mniejsze niz
zréznicowanie pozioméw inflacji miedzy kraja-
mi. Wynikaé to moze choc¢by z tego, ze pewna
cze$¢ r6znic w poziomach inflacji wynika z natu-
ralnych proces6w dostosowafi makroekono-
micznych (np. wigzacych sie z réznicami tempa
wzrostu produktywnosci), ktére nie powinny byé

utrudniane przez polityke monetarng!l.

Podsumowujgc, obawy o potencjalny negatywny
wplyw ,regionalnych preferencji” na dziatanie
EBC nie wydajg si¢ oparte na mocnych podsta-
wach. Wydaje sie jednak, ze istnienie takich obaw
moze, mimo wszystko, stanowi¢ argument za re-

forma eliminujacg potencjalny problem. Przeko-
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nanie uczestnikéw rynku o wadze jako$ci wspdl-
nej polityki pieni¢znej w strefie euro i ich zaufa-
nie do jakosci wspdlnej polityki maja ogromne
znaczenie dla jej efektywnosci. Trudno z kolei
odméwié racji twierdzeniom, ze rozmiar Rady
Prezes6w moze stanowi¢ pewien problem, cho¢
takze w tym przypadku sprawa sprowadza si¢
w zasadzie do odpowiedniej organizacji posie-
dzeni — dyskusji i gtosowan Rady Prezesow. Zaga-
dnienie optymalnego doboru wielkosci gron de-
cyzyjnych jest dosé skomplikowane i w istniejgcej
literaturze brak jednoznacznych wynikéw, ktére
mozna by przenie$¢ do praktycznych zastosowan
w EBC12, Brak doswiadczen z tak duzymi ciatami
decyzyjnymi w innych bankach centralnych
$wiata nie musi by¢ decydujagcym argumentem.
Unia walutowa jest bowiem unikatowym rozwig-

zaniem w gospodarczej historii $wiata.
1.3. Mozliwe projekty reformy
Wsréd réznorodnych zgtaszanych koncepcji

rozwigzania wspomnianych wyzej trudnosci

przewija sie kilka naturalnych i stosowanych

w innych instytucjach pomystéw. Po pierwsze
mozna wyobrazi¢ sobie system, w ktérym for-
muje sie grupy krajéw majace pézniej jednego
przedstawiciela z prawem glosu na zebraniach
Rady Prezes6w (reprezentacja). W podobny
spos6b funkcjonuje Miedzynarodowy Fundusz
Walutowy. Po drugie mozna wprowadzié¢ system
rotacji praw do gtosowania — w ten sposéb dzia-
ta amerykanski Fed. Inne rozwiagzanie to catko-
wite zerwanie z zasada prawa glosu przyznawa-
nego reprezentantom krajéw cztonkowskich
unii (prezesom bankéw centralnych) i sformo-
wanie rady polityki pienigeznej UGIW z eksper-
tow od polityki monetarnej bez ogladania si¢ na
ich narodowo$¢. Mozliwe jest tez pozostawienie
Rady Prezeséw w obecnym ksztatcie, przy wpro-
wadzeniu zasady gltosowania wazong wigkszo-
$cia glosow, tak jak funkcjonuje obecnie Rada
Europejska (wagi poszczeg6lnych krajéw mo-
gtyby by¢ na przyktad uzaleznione od udziatu
w kapitale EBC, co ma miejsce w przypadku
niektérych innych glosowan na forum EBC).
Wreszcie, nie trudno sobie wyobrazié rézne

kombinacje powyzszych rozwigzan.

Tabela 1. Plusy i minusy réznych rozwigzah mechanizmu podejmowania decyzji w EBC

Rotacja  |Reprezentacja| Wazona |Rada polityki
krajow (sformulowa- | wiekszos$¢ pienieznej
nie grup glosow bez afiliacji
krajow) krajowych
Rozwigzuje problem zbyt duzej ilo$ci 0s6b w radzie Tak? Tak? Nie Tak
Rozwigzuje problem nadreprezentacji matych krajow
(istotne przy wystepowaniu ,regionalnych preferencii’) Tak® Tak® Tak Tak
Buduje poczucie wspélnej europejskiej tozsamosci Nie Nieb Nie Takd
Moze by¢ postrzegany jako ,demokratyczny” Take Take Tak Nie

Uwagi:

a — pod warunkiem, ze cztonkowie bez prawa gtosu nie uczestniczg tez w dyskusji.

b — chyba, zeby uznad, ze budowanie wigzi wewnatrz grup krajéw jest krokiem do budowy tozsamosci europejskiej. Takie
stanowisko prezentuje np. Heisenberg (2003). Ten punkt jest kontrowersyjny.

¢ — nie ma jednoznacznej odpowiedzi, zalezy ona od szczeg6t6w rozwigzania.

d - pod warunkiem, ze rada polityki pienieznej nie bytaby zdominowana przez przedstawicieli najwigkszych panstw.

Zr6dto: ocena whasna. Por6wnaj tez Heisenberg (2003).
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Wszystkie te propozycje maja okre§lone wady
i zalety, niektére rozwigzujg tylko problem zbyt
silnej pozycji matych krajéw w procesie decyzyj-
nym, inne takze kwestie zbyt licznego grona dys-
kutujgcych o polityce monetarnej. Probe przed-
stawienia plus6w i minuséw poszczegélnych roz-
wigzan biorgc pod uwage kilka potencjalnie istot-
nych kryteriéw zawarto w tabeli 1.

Traktat Nicejski zobowigzat EBC i/lub Komisje
Europejska do przedstawienia koncepcji reformy
struktur Rady Prezeséw. Dopiero w grudniu
2002 1. (dwa lata po przyjeciu Traktatu Nicejskie-
go, ale niedtugo po jego ratyfikacji przez Irlandig)
EBC ogtosit swoja propozycje zmian. 3 lutego
2003 r, po wejsciu w zycie Traktatu Nicejskiego,
projekt zostat oficjalnie przedstawiony jako reko-
mendacja dla Rady Europejskiej!®. 21 marca
2003 r. Rada jednogtos$nie zaakceptowata te pro-
pozycje, ktéra podlega teraz ratyfikacji przez
wszystkie panstwa cztonkowskie. Na wniosek
Holandii i Finlandii, ktére byty do$¢ krytycznie
nastawione do projektu, zapowiedziano, ze Kon-
ferencja Miedzyrzadowa w grudniu 2003 r. po-
wréci do sprawy reformy systemu podejmowania
decyzji w EBC. W tej kwestii nie podjeto tam zad-
nych decyzji, jednak niewatpliwie sprawa nie jest
jeszcze ostatecznie przesgdzona — wejscie w zycie
nowych regulacji raczej nie nastapi przed ok.
2008 r. Niewatpliwie natomiast przyjete rozwig-
zanie, zgodne z projektem EBC, staje sie punktem
odniesienia do dalszych dyskusji. Z tego powodu

ponizej omawiamy je bardziej szczeg6towo.
1.4. Przyjety projekt reformy EBC

Jednogtosnie przyjety przez Rade Prezeséw pro-

jekt taczy w sobie koncepcje reprezentacji i rota-

cyjnosci. Przewiduje, ze gdy do UGIW bedzie
nalezato wiecej niz 15 panstw cztonkowskich,
prezesi krajowych bankéw centralnych beda
nadal uczestniczy¢ w obradach Rady Prezes6w,
natomiast nie zawsze beda dysponowaé pra-
wem glosowania nad decyzjami dotyczgcymi
polityki monetarnej. Maksymalna ilczba glosu-
jacych ma nie przekroczy¢ 21. Czestotliwos¢ ro-
tacji bedzie uzalezniona od wielkosci dochodu
narodowego kraju i znaczenia jego sektora fi-
nansowego. Szesciu cztonkéw Rady EBC utrzy-
ma state prawo gtosu, natomiast prezesi bankéw
bedg podzieleni na dwie lub trzy grupy, we-
wnatrz ktérych miataby odbywacd sie rotacja
praw do gltosowania. Podzial na grupy ma sie
odbywaé na podstawie rankingu krajow ustalo-
nego wedtug wielkosci PKB (waga 5/6) i udzia-
tu w zagregowanym bilansie instytucji finanso-
wych (TABS-MFIs’, waga 1/6). Pig¢ najwiek-
szych gospodarek, wedtug takiej klasyfikacji,
dysponowatoby w sumie czterema gtosami (pig-
cioma, jesli w strefie euro bytoby mniej niz 19
panstw). W przypadku, gdy w UGIW bytoby od
16 do 21 krajéw cztonkowskich, wszystkie po-
zostate kraje dysponowataby 11 glosami do
podziatu. Kiedy do unii walutowej przystgpito-
by wiecej panstw, do drugiej grupy nalezataby
potowa wszystkich krajéw cztonkowskich
UGIiW dysponujagc w sumie 8 gltosami, nato-
miast pozostate, wedtug proponowanych kryte-
riéw, najmniejsze kraje mialyby do dyspozycji 3
gtosy. Taki podziat w dwéch hipotetycznych sce-
nariuszach rozszerzania UGIW, przy przyjeciu
danych makroekonomicznych z 2002 r. przed-
stawiony jest w tabeli 2, natomiast czesto$¢ gto-
sowania prezeséw bankéw centralnych z krajow
nalezacych do poszczeg6lnych grup mozna od-

czytaé z rysunku 4.
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Tabela 2. Szacunkowy podziat krajow na grupy wedtug metodologii zaproponowanej przez EBC

UGiW-22 UGiW-25
(obecni cztonkowie UGIW + 10 krajow (wszystkie kraje cztonkowskie UE
przystepujacych do UE w maju 2004) wedlug stanu na maj 2004)
- bez Wielkiej Brytanii, Szwecji i Danii
Grupa 1 Niemcy Niemcy
(4 gtosy) Francja Wielka Brytania
Wtochy Francja
Hiszpania Wiochy
Holandia Hiszpania
Grupa 2 Belgia Holandia
(11 glos6w) Austria Belgia
Irlandia Szwecja
Polska Austria
Portugalia Dania
Grecja Irlandia
Luksemburg Polska
Finlandia Portugalia
Czechy Grecja
Wegry Luksemburg
Stowacja Finlandia
Czechy
Wegry
Grupa 3 Stowenia Stowacja
(3 gtosy) Litwa Stowenia
Cypr Litwa
Eotwa Cypr
Estonia Lotwa
Malta Estonia
Malta

Uwagi: Klasyfikacja na podstawie szacunkowych danych z 2002 r.

Zré6dto: Gros (2003).

Rysunek 4. Rozmiar UGIW i rozktad prawa gfosu

miedzy grupami krajow
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Uwaga: Rozklad prawa glosu jest prezentowany dla unii
walutowej liczgcej od 19 do 27 krajéw. Wiecej wyjasnien w
tekscie opracowania.

1. 5. Co jest naprawde istotne?

Zanim przedyskutujemy stabe i mocne strony tego
rozwigzania koniecznych jest kilka uwag okresla-
jacych kryteria oceny tej czy jakichkolwiek innych
reform systemu podejmowania decyzji w Europej-
skim Systemie Bankéw Centralnych (ESBC).

Artykut 105 Traktatu ustanawiajacego Wsp6lno-
te Europejska stanowi: ,Gtéwnym celem ESBC
jest utrzymanie stabilnosci cen. Bez uszczerbku
dla celu stabilnosci cen, ESBC wspiera ogélne
polityki gospodarcze we Wspoélnocie, majac na

wzgledzie przyczynianie si¢ do osiggniecia celow
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Wsp6lnoty™. Podstawowym kryterium oceny
architektury instytucjonalnej banku (i propozycji
jej zmian) musi by¢ zatem zdolnosé do prowa-
dzenia optymalnej polityki monetarnej w UGIiW.
Z tego punktu widzenia podziat gtoséw miedzy
przedstawicieli poszczeg6lnych krajéow nie miat-
by zadnego znaczenia zaktadajgc, ze osoby decy-
dujace o polityce pieni¢znej kierowalyby si¢ in-
teresem catej unii, a nie kraju, z ktérego pocho-
dzg. Celowe bytoby zatem maksymalne odpoli-
tycznienie wyboru cztonkéw Rady Prezeséw
iZarzadu EBC.

Jesli jednak dopusci¢ mozliwosé, ze lokalne wa-
runki mogg mie¢ pewien wplyw na preferencje
cztonk6éw Rady Prezes6w lub tez, ze rynki finanso-
we bedg zywi¢ takie przekonanie, nalezatoby da-
zy¢ do zneutralizowania potencjalnych negatyw-
nych konsekwencji takiego stanu rzeczy. Nalezy tez
bra¢ pod uwage, ze malo realistyczne, przynaj-
mniej w perspektywie najblizszych kilku lat, wyda-
je sie odpolitycznienie procesu mianowania czton-
kéw Zarzadu EBCI5, Takze wsréd elit politycznych
i w opinii publicznej krajéw cztonkowskich pozo-
stanie zapewne mySlenie o banku w kategoriach
narodowych. W zwigzku z tym istotne staje si¢ po-
wszechne postrzeganie proponowanych rozwigzan

jako sprawiedliwe i realistyczne.

1.6. Przyjety projekt reformy EBC
— préba oceny

Projekt reformy zaproponowany przez EBC jest
wynikiem trudnego kompromisu catej Rady
Prezeséw. Wim Duisenberg, komentujac go,
stwierdzil: ,Nie moéwig, ze jestem z niego dum-
ny; jestem dumny, ze osiagnelismy jednomys$lna

zgode w sprawie przynajmniej jednej propozy-

cji”16. Rzeczywiscie, projektowi trudno nie po-

stawi¢ kilku zarzutow.

Po pierwsze proponowany system jest do§¢ skom-
plikowany. Uzaleznienie skladu grup od niezna-
nych scenariuszy rozszerzenia UGIW i od zmienia-
jacych sie danych makroekonomicznych bedzie
powodowaé powstawanie ,punktéw nieciggtodci”.
Automatyczne Sciste stosowanie proponowanych
zasad mogtoby skutkowaé nieuzasadnionymi ko-
rzy$ciami, czy stratami dla niektérych krajow.
Pierwszy problem pojawitby sie juz przy rozszerze-
niu unii do 16-18 krajéw. W takiej unii pie¢ naj-
wiekszych krajéw dysponujac czterema gltosami
miatoby prawo do glosu 1zadziej niz wszystkie po-
zostate kraje tworzgce drugg grupe. Autorzy propo-
zycji zdajgc sobie sprawe z tego problemu, explicite
wykluczyli takg ewentualnosé, a takze przewidzieli,
ze wprowadzenie systemu rotacyjnego moze zostaé
op6znione do czasu, gdy w UGIW bedzie co naj-
mniej 19 krajéw cztonkowskich (w przypadku
wprowadzenia nowego systemu w unii 16-18 kra-
jOw, reprezentanci pigciu najwickszych gospodarek
mieliby state prawo glosu). W praktyce nalezatoby
sie spodziewad, ze jakiekolwiek zmiany w funkcjo-
nowaniu banku nastgpig dopiero wtedy, gdy liczba
krajow unii przekroczy 18. Jednak takze p6zniej nie
do uniknigcia bedzie pewna doza recznego stero-
wania procesem — propozycja EBC przewiduje zre-
sztg takg mozliwos¢.

Projekt EBC odchodzac od zasady jeden kraj —je-
den glos moze przyczyni¢ sie do pogorszenia po-
strzegania funkcjonowania Rady Prezes6w. Wpro-
wadzenie zr6znicowania na mniejsze i wieksze
kraje moze zosta¢ odczytane jako przyznanie, ze
prezesi bankéw centralnych w ustalaniu st6p pro-

centowych kierujg si¢ nie tylko interesami catej
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unii, ale takze staraja sie forsowac interesy swoich
krajéw. Jednocze$nie nie mozna méwié¢ o rozwia-
zaniu kwestii wielkodci grona decyzyjnego. Pod
wzgledem sprawnosci procedowania trudno do-
patrzy¢ sie istotnej réznicy miedzy obradami
w gronie 25-30 o0s6b, zakoficzonych glosowaniem
przez 21 wybrahcéw, a pozwoleniem wszystkim

dyskutantom na oddanie gtosu.

Do powyzszych zarzutéw mozna dodac jeszcze je-
den. Otéz watpliwosci budzi wybdr metody budo-
wania rankingu krajéw. Trudno znalez¢é mocne ra-
cjonalne uzasadnienie dla wyboru wagi 5/6 dla
udzialu w PKB unii monetarnej, 1/6 dla pewnej
miary wielkosci sektora finansowego przy nieuw-
zglednianiu liczby ludnosci kraju. Trudno oprzeé
sie wrazeniu, ze bylo to podyktowane checia
wzmocnienia pozycji jednego kraju — Luksembur-
ga, ktéry zajmuje dzigki temu pewne miejsce
w drugiej grupie, plasujac si¢ w rankingu nawet
przed Finlandig — krajem o okoto dziesieciokrotnie
wiekszej liczbie ludnosci i szesciokrotnie wigk-
szym PKB. Uwzglednienie w rankingu miary wiel-
kosci rynk6éw finansowych przy nieuwzglednieniu
wielkosci populacji powoduje wyraznie nizsze no-
towania nowych krajow cztonkowskich UE z Eu-
ropy Srodkowej —jak pokazuje tabela 2 trzecia gru-
pa krajéw dysponujaca zaledwie trzema glosami
bedzie najprawdopodobniej sktadac si¢ wytgcznie
z nowych cztonkéw Unii Europejskiej (biorac pod
uwage dane z 2002 r, przy pewnych wariantach
rozszerzania UGIW w trzeciej grupie mogltyby si¢

znaleZ¢ takze Bulgaria i Rumunia).

Zastosowana metoda budowania rankingu budzi
przynajmniej dwie watpliwosci. Po pierwsze —
bez wyjasnienia zrezygnowano z metody stoso-

wanej przy wielu innych decyzjach dotyczacych

EBC, przy ktérych gtosy poszczegélnych krajéw
wazy sie udziatami w kapitale banku. Z kolei
udzialy w kapitale s3 na mocy art. 29 Statutu
EBC réwne sumie potowy udziatéw w PKB unii
monetarnej i potowy udziatéw w jej potencjale
ludnos$ciowym. Zastosowanie takiego algorytmu
poprawitoby np. pozycje Polski. Dopéki Wielka
Brytania pozostaje poza strefg euro, nasz kraj
znajdowatby sie w piatce najwiekszych gospoda-
rek UGIWY. Fakt wyjatkowo mato korzystnych
dla nowych cztonkéw EU zapiséw projektu re-
formy EBC nie mialby wickszego znaczenia,
gdyby nie ich kontekst polityczny. Ot6z nowe
kraje cztonkowskie UE nie mialy Zzadnego wpty-
wu na ksztatt projektu reformy. Problem zatem
polega nie tyle na tym, kto i jak czesto miatby
glosowad, ile na ryzyku upolitycznienia sporu
o wplyw na decydowanie o stopach procento-
wych w UGIW. Gdyby do tego doszto, bytoby to

najgorsze z mozliwych rozwigzan.

Mimo wielu wad, propozycja EBC ma tez kilka
niewgtpliwych zalet. Po pierwsze jednogtosnie
zgodzili sie na nig prezesi bankéw centralnych
strefy euro, co juz jest nie lada sukcesem — w
przytaczanych wyzej stowach Duisenberga nie
nalezy doszukiwaé¢ sie ztosliwego kontekstu.
Propozycja ta zostata tez jednogtosnie przyjeta
przez Rade Europejska w marcu 2003 r. Co cie-
kawe, najwiccej gtoséw krytycznych padato przy
tym ze strony Finlandii i Holandii, krajéw majg-
cych do niedawna po dwoch przedstawicieli
w Radzie Prezes6w (prezesa banku centralnego
oraz cztonka Zarzadu EBC) i utrzymujacych we-
dtug propozycji EBC duzy wptyw na polityke mo-
netarng unii. Wskazuje to wyraznie na potencjalne
ryzyko jeszcze silniejszego upolitycznienia debaty
o reformie!8,
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Po drugie, projekt EBC ogranicza potencjalne ry-
zyko zbyt silnego wptywu matych krajow na ksz-
talt polityki pienieznej w UGIiW, co moze zmniej-
szy¢ niepewno$¢ rynkéw finansowych, co do
ksztattu tej polityki po rozszerzeniu unii. Skom-
plikowana metoda ustalania podziatu na grupy
krajéw i koniecznos¢ pewnego recznego sterowa-
nia zasadami rotacji uczyni caly proces mniej
zrozumialym dla opinii publicznej (ktéra jednak
na co dziefi nie poswigca tego typu zagadnieniom
zbyt wiele uwagi), ale nie powinno to stanowié¢
istotnego problemu dla EBC czy rynk6éw finanso-
wych, ktére z powodzeniem na co dzien analizu-
ja znacznie bardziej skomplikowane mechani-
zmy zycia politycznego i gospodarczego. Kwestia
bardzo duzego grona os6b dyskutujacych o poli-
tyce monetarnej pozostaje co prawda niezata-
twiona, jednak mozna si¢ zastanawiad, czy istot-
nie bedzie to stanowito duzy problem. Biorac pod
uwage wysokie kwalifikacje i doswiadczenie oséb
zasiadajgcych w Radzie Prezes6w, mozna oczeki-
waé, ze udatoby si¢ im wypracowaé skuteczne

mechanizmy pracy zespotowe;j.

1.7. Wnioski i podsumowanie

Oczekiwane w ciggu najblizszych kilku lat duze
rozszerzenie strefy euro stawia przed jej instytu-
cjami wyzwanie zapewnienia sprawnego funkcjo-
nowania znacznie bardziej zréznicowanej unii.
W szczeg6lnosci konieczne jest zapewnienie wy-
dolnych mechanizméw podejmowania decyzji
o strategii polityki monetarnej i jej wprowadzaniu
w zycie — przede wszystkim przez sterowanie po-
ziomem st6p procentowych. W tym kontekscie
wskazane bytoby zapewnienie, ze grono decydu-
jace o polityce monetarnej bedzie kierowac si¢

oceng sytuacji gospodarczej calej unii (a nie po-

szczegblnych pafstw) oraz zmniejszenie ciata
podejmujacego decyzje dla zapewnienia wigckszej
sprawno$ci obrad. Przy podejmowaniu decyzji
o optymalnym ksztatcie reformy nalezy uwzgle-
dni¢ jej wymiar polityczny (jej postrzeganie w eli-
tach politycznych i spoteczefistwach obecnych
iprzysztych cztonk6w UGiW) oraz wplyw na ryn-
ki finansowe (poziom zaufania do wspélnej poli-
tyki monetarnej i euro).

Zaproponowany w lutym 2003 r. przez EBC projekt
reformy niewatpliwie ma wiele wad, jednak wydaje
sie mozliwym do zaakceptowania kompromisem,
ktorego wprowadzenie w zycie w kazdym razie nie
powinno pogorszy¢ sprawnosci wspdlnej polityki
monetarnej strefy euro. Pozostawienie obecnie obo-
wigzujgcych rozwigzan na jeszcze kilka lat takze nie
spowodowatoby katastrofy. W rzeczywistosci ist-
nieje wiele alternatywnych modeli decydowania
o polityce pienigznej unii walutowej, ktére moga
okazac¢ sie skuteczne o ile bedg akceptowane przez
aktor6w politycznych i rynki finansowe. Proble-
mem sg nie tyle szczeg6towe rozwigzania konku-
rencyjnych projektéw; ile atmosfera politycznego
targu, ktéra moze si¢ wytworzy¢é wokét dyskusji
o reformie EBC. Zaden z dzisiejszych ani przysztych
cztonkéw UGIW nie moze racjonalnie oczekiwad,
ze jego wplyw na wspdlng polityke monetarna
mégtby by¢ wigkszy, nizby to wynikato z udziatu
potencjatu gospodarczego w catej unii. Kluczem do
powodzenia projektu unii monetarnej jest optymal-
na polityka pieniezna dostosowana do potrzeb ca-
tej unii, radzaca sobie z r6znorodnoscia warunkow
w krajach ja tworzacych. Odwoltywanie sie do bie-
zacych intereséw krajowych w dyskusji o EBC
i traktowanie jej w kategoriach sporu miedzy kraja-
mi wrézytoby jak najgorzej przysztosci catego pro-
jektu Unii Gospodarczej i Walutowe;.
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2. Przyszlo$¢ Eurogrupy

Eurogrupa (ang. Eurogroup, weze$niej stosowano
tez nazwy Euro —X Council, Euro 11-12 Group)
to nieformalna instytucja skupiajgca ministréw
finanséw krajow nalezgcych do Unii Gospodar-
czej 1 Walutowej. Jak do tej pory nie miata ona
umocowania w traktatach i nie majac Zadnych
formalnych uprawnien legislacyjnych, stuzyta ja-
ko forum konsultacyjne posiadajgce jednak
istotng role w wewnatrzunijnej dyskusji o koor-

dynacji polityki gospodarczej.

Traktat z Maastricht zaktadat, ze polityka ekono-
miczna UGIW (poza politykg monetarng powie-
rzong niezaleznemu EBC) bedzie prowadzona na
poziomie miedzyrzadowym, a podstawowg insty-
tucja ja wypracowujacg pozostanie Ecofin — Rada
UE ds. Gospodarki i Finanséw grupujaca odpo-
wiednich ministréw wszystkich krajéow UE
(a wigc takze tych pozostajacych poza UGiIW). Do
1996 a nawet 1997 roku dyskusja o koordynacji
polityki ekonomicznej wewnatrz UE koncentro-
wala si¢ na stworzeniu zbioru regut i zakazéw
majgcych zapewnié¢ stabilno§¢é unii walutowej.
Owocem tych wysitkéw byto rozwiniecie zapiséw
art. 104 Traktatu ustanawiajgcego Wspélnote Eu-
ropejska o wymogu unikania przez pafnistwa
cztonkowskie nadmiernych deficytéw budzeto-
wych przez przyjecie Paktu Stabilizacji i Rozwo-
jul®. Pod koniec 1997 r. szczyt UE w Luksembur-
gu uznal, Ze wprowadzenie euro stwarza potrze-
be bardziej $cistej wspotpracy miedzy krajami
tworzacymi uni¢ walutowa i powotat do istnie-
nia Eurogrupe, ktérej pierwsze spotkanie odbyto
sie w potowie 1998 r. Od tej pory spotkania mini-
strow krajow strefy euro odbywajg sie regularnie,
obok oficjalnych zebran Ecofinu.

Eurogrupa do$¢ znaczaco rézni sie od innych
unijnych instytucji zajmujacych si¢ polityka go-
spodarcza. Po pierwsze jest to ciato bardzo mate
— spotkania odbywaja sic w sktadzie jeden mini-
ster (finanséw lub gospodarki) i jeden doradca
z kazdego kraju. Dla poréwnania w obradach
Ecofinu uczestniczy zazwyczaj okoto 100 0s6b20.
Nieformalny charakter grupy, niejawnos¢ obrad,
brak konieczno$ci zajmowania sie $cisle sprecy-
zowanymi zagadnieniami i oficjalnego przedsta-
wiania wynik6w rozméw oraz waskie grono dys-
kutantéw umozliwia, wedtug doniesieni, bardziej
szczere rozmowy i podejmowanie réznych trud-
nych kwestii. Z drugiej strony w obradach
Eurogrupy uczestnicza ci sami ministrowie,
ktérzy pézniej spotykaja si¢ na forum Ecofinu —
ciala podejmujgcego bardzo istotne decyzje
kwalifikowang wiekszoscig gtos6w. Oznacza to,
ze wypracowanie w konkretnej sprawie kompro-
misu wewnatrz Eurogrupy moze praktycznie
przesadzaé lub co najmniej znaczaco zwigkszyé
szanse na zaakceptowanie rozwigzania na forum
Ecofinu. W tym sensie nieformalny charakter
Eurogrupy i brak uprawniefi do podejmowania
decyzji moze stanowi¢ nie o stabosci, lecz o sile
tego grona. Mozna oczekiwad, ze w czasie niefor-
malnych spotkan w waskim zespole tatwiej (co
nie znaczy, ze fatwo) o atmosfer¢ wsp6tpracy niz
w sformalizowanym Ecofinie, gdzie bardziej na-
turalng postawg moze stawac si¢ konkurencja

i targi o przeforsowanie wtasnego stanowiska?l.

Oczekiwane rozszerzenie UGIiW niesie pewne
konsekwencje dla instytucjonalnego umocowania
Eurogrupy; a takze sposobu podejmowania decyzji
w Ecofinie. Kluczows sprawa wydaje sie tu byé
z jednej strony chec zapewnienia efektywnosci fo-

rum dyskusyjnego, jakim do tej pory byta
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Eurogrupa, z drugiej obawy o dalsze pogorszenie
zdolnosci decyzyjnych przez poszerzony Ecofin,
w ktérym zasiadajg obecnie ministrowie 25 krajow
cztonkowskich UE. Decyzje na forum Ecofinu
podejmowane sa wazong wigkszoscig glosow.
Oznacza to, ze 10 nowych cztonkéw Wspdlnoty,
zgodnie z postanowieniami Traktatu Nicejskiego,
moze odgrywaé na tym forum dos¢ istotna role
(takze po 2009 1., o ile nie wejda w zycie postano-
wienia traktatu konstytucyjnego). Ilosé gloséw
przypadajgca na poszczegélne kraje uzalezniona
jest od wielkosci populacji (nieliniowo — mniejsze
kraje majg relatywnie wiecej gtos6w?2), a zatem
mogloby sie wydawag, ze sita gtosu nowych czton-
kéw bedzie na tym forum znacznie mniejsza niz
w Radzie Prezes6w EBC po rozszerzeniu UGIW
(gdyby na chwil¢ przyja¢ zatozenie o reprezento-
waniu krajowych interesé6w przez prezesé6w ban-
kéw centralnych). Jest to jednak obraz mylgcy,
poniewaz problem lezy nie tyle w sumie gtoséw
pozostajacych do dyspozycji dla nowych cztonk6w
unii, ile w regule gtosowania. W Radzie Prezes6w
EBC decyzje podejmowane sa zwykta wiekszoscig
glos6w, podczas gdy Traktat Nicejski przewiduje
bardzo wysoki prég (ok. 73% wszystkich gtos6w)
potrzebny do przyjecia jakiegokolwiek rozwigzania
w Radzie Europejskiej. Takie rozwigzanie oznacza,
ze bardzo tatwo jest stosunkowo nieduzej grupie
panstw zablokowa¢ inicjatywy popierane nawet

przez wyrazna wigkszos¢ cztonkéw UE.

Reforma systemu glosowania w Radzie zaakcep-
towana w traktacie konstytucyjnym w czerwcu
2004 r. znaczaco poprawia sytuacje w tym zakre-
sie — formutowanie wickszosci bedzie zdecydo-
wanie tatwiejsze (kwalifikowang wiekszo$é sta-
nowi¢ ma — z doktadnoscig do pewnych niuan-

s6éw — co najmniej 55% krajéw cztonkowskich re-

prezentujgcych nie mniej niz 65% ludnosci)?3. Na
zdecydowanie wieksza tatwosé formutowania
wiekszosci wskazuje np. wyraznie wigkszy
w przypadku systemu konstytucyjnego tzw. glo-
balny wskaznik Colemanna (wsp6tczynnik efek-
tywnosci podejmowania decyzji) rtéwny prawdo-
podobiefistwu, ze losowo wybrana koalicja be-
dzie zwycieska?%. Z drugiej strony, ro$nie relatyw-
na sita niektérych panstw wewngtrz Eurogrupy.
Najwiekszym beneficjentem okazujg si¢ by¢
Niemcy?®. Jednak nie jest jeszcze przesgdzona
ratyfikacja traktatu przez wszystkie kraje czton-
kowskie, a zatem jego wejscie w zycie26. Po dru-
gie, zmiany w funkcjonowaniu Rady i Ecofinu zo-
stalyby w kazdym razie wprowadzone dopiero
w koficu 2009 r, a wiec — wedtug najbardziej
prawdopodobnego scenariusza —juz po przyjeciu

co najmniej kilku nowych krajéw do strefy euro.

Taki stan rzeczy moze stwarza¢ pewne niebezpie-
czenstwo dla perspektyw szybkiej akcesji Polski
i innych krajéw do UGIiW. Jesli pafistwa czton-
kowskie unii walutowej uznaja wzmocnienie po-
zycji Eurogrupy za rozwigzanie problemu niskiej
skuteczno$ci dziatania Ecofinu, to naturalng kon-
sekwencja moze by¢ niecheé do poszerzania
Eurogrupy, czyli nieche¢ do poszerzania Unii Go-
spodarczej i Walutowej2”. Z drugiej strony, obecne
dobre

Eurogrupy jako matego, sprawnego i nieformal-

doswiadczenia z funkcjonowaniem
nego forum dyskusji o daleko idgcych mozliwo-
Sciach wplywania na decyzje podejmowane przez
Ecofin takze moga potencjalnie by¢ postrzegane
przez obecne kraje cztonkowskie jako zagrozone

przez rozszerzenie o wiele nowych panstw.

Od blisko dwoéch lat toczy si¢ zywa dyskusja
o przysztosci Eurogrupy. Traktat konstytucyjny
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wprowadzit szereg nowych elementéw. Przede
wszystkim proponowane formalne umocowanie
Eurogrupy i jej nowe prawa do podejmowania de-
cyzji czynig z tego grona bliski odpowiednik
Ecofinu — z ograniczeniem kompetencji do spraw
dotyczacych panstw strefy euro. Zgodnie z ar-
tykutami od I1I-88 do 1I1-90 traktatu konstytucyj-
nego?8 Euro-Ecofin bedzie we wlasnym gronie
podejmowaé decyzje i rekomendacje dotyczgce
stanu finanséw publicznych krajéow, w ktérych
obowigzuje wspélna waluta. Przewiduje sie tez
utworzenie pozycji przewodniczgcego Eurogrupy,
ktéry reprezentowatby to grono na zewnatrz, mie-
dzy innymi w relacjach z EBC. Bedzie to niewat-
pliwie wyrazne wzmocnienie politycznej pozycji
grupy krajéw strefy euro. Wprowadzenie takiego
stanowiska nastgpi zreszta juz na poczatku 2005
r. — bez czekania na ewentualng ratyfikacje trakta-
tu konstytucyjnego. Na posiedzeniu Eurogrupy we
wrze$niu 2004 r. zdecydowano, ze stanowisko to
- na pierwsza dwuletnig kadencje — obejmie pre-
mier i minister finanséw Luksemburga Jean-
Claude Juncker?®. Poza tym, wazng zmiang wpro-
wadzong w traktacie konstytucyjnym jest przy-
znanie krajom strefy euro decydujacego gtosu
w sprawie dopuszczenia do swego grona nowych
kandydatéw. Wykracza to poza wczesniej tak sil-
nie gltoszong zasadg¢ réwnosci obecnych i przy-
sztych cztonkéw strefy euro30.

Przyjecie traktatu konstytucyjnego, jak si¢ wydaje,
nieco zmniejszyto ryzyko ewentualnej obstrukcji
procesu rozszerzania strefy euro z powodu efek-
tywnos$ci dziatania instytucji UE. W przysztosci
nalezy oczekiwa¢ wigkszej formalizacji dziatan
Eurogrupy. Czy formuta ta okaze si¢ skuteczna
w rozwigzywaniu napieé i szukaniu kompromisu

miedzy krajami cztonkowskimi w kontrowersyj-

nych sprawach, jakie niewatpliwie beda si¢ poja-
wialy? OdpowiedZ na pytanie pozostaje otwarta.
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wym zbiegiem okolicznodci jest, ze to wlagnie miedzy innymi
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i Wiochy) i 91% przy systemie konstytucyjnym. Z kolei Fran-
cja i Wiochy sa cztonkami tylko, odpowiednio, 79% i 78%
wygrywajacych koalicji w systemie konstytucyjnym. Szersze
oméwienie zagadnienia sity glos6w wewnatrz Unii Europej-
skiej mozna znalez¢ np. w Stomezyniski i Zyczkowski (2004).

26 Oficjalne podpisanie traktatu nastgpi najprawdopodob-
niej pod koniec 2004 r. Od tego czasu kraje cztonkowskie UE
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Krzysztof Rybinski — wiceprezes Narodowego Banku Polskiego

Europejski Bank Centralny
i Eurogrupa po rozszerzeniu
Unii Europejskiej —komentarz

Komentarz na podstawie wersj w j. angielskim opracowania pt. ,ECB Decision-making and the Status of the Eurogroup in an En-
larged EMU”; tekst opublikowany na stronie www.case.com.pl, seria wydawnicza CASE Studia i Analizy nr 262 (2003)

rytyczna analiza argumentu domniemanego
Knadmiernego wpltywu matych krajow -
w tym zwlaszcza nowych cztonkow Unii (small co-
untries bias argument) — na polityke Europejskiego
Banku Centralnego (EBC) to podstawowe zaga-
dnienie omawiane w opracowaniu W. Paczynskie-
go. Argument ten wskazuje, ze pojawienie si¢ no-
wych podmiotow uprawnionych do glosowania
i jednoczes$nie wykazujacych preferencje odmienne
od preferencji okreslonych celem catej grupy (re-
prezentowanych przez cztonkow zarzadu EBC —
Executive Board) utrudnia osiagnigcie wyniku glo-
sowania spojnego z realizacja preferencji grupo-
wych (stop procentowych okreslonych wskazni-
kiem HICP zgodnym z celem ECB). W szczegolno-
$ci, w sposob sformalizowany poglad taki prezentu-
je 1 uzasadnia (wg bibliografii opr. W. Paczynskie-
go) Baldwin i in. (2001) .

Ewentualna odmiennoé¢ preferencji matych krajow

moze przektadaé si¢ na niezgodnos¢ wyniku gloso-

wania z celem (preferencjami) catej grupy tylko
woweczas, gdy kraje te maja przypisana wyzsza wage
w glosowaniu, niz we wplywie ich stopy inflacji
(i okre$lonych nimi preferencji, co do polityki pie-
ni¢znej) na cel (preferencje) grupy, tzn. HICP. Taka
sytuacja ma faktycznie miejsce w obecnym systemie

glosowania w Radzie Zarzadzajacej EBC.

Teza W. Paczynskiego, niekwestionujaca powyz-
szych zaleznos$ci, a jednocze$nie zmierzajaca do
zakwestionowania argumentu nadmiernego wply-
wu krajow malych na polityke EBC, wskazuje, ze
argument ten jest pozbawiony praktycznego zna-
czenia wobec faktu, ze faktycznie (na podstawie
obserwacji przesztych zjawisk) nowe kraje czlon-
kowskie nie wykazywalyby preferencji, ktore
W sposOb znaczacy i systematyczny odchylatyby
wynik glosowania od preferencji grupowych. Prze-
prowadzona analiza statystyczna (ilustruja ja wy-
kresy opracowania) stanowi dobre udokumentowa-

nie tezy W. Paczynskiego.
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Teza autora ma jednak nast¢pujace stabe strony. Po
pierwsze, jest ona udokumentowana na podstawie
przesztych danych. Autor jednak nie dowodzi, ze wy-
kluczona jest mozliwo$¢ istotnej zmiany stop inflacji
w nowych krajach strefy euro po przyjeciu przez nie
wspoélnej waluty. Trzeba przyznaé, ze W. Paczynski
w pelni zdaje sobie sprawg z tej staboSci swojej argu-

mentacji.

W kazdym razie argumentacja autora powinna by¢
wsparta udokumentowanym twierdzeniem, ze nie
ma podstaw oczekiwacé systematycznej zmiany stop
inflacji w nowych krajach strefy euro. Przeprowa-
dzenie przekonywajacego dowodu takiego twier-
dzenia jest raczej zadaniem karkotomnym, cho¢
mozna przynajmniej odnies¢ si¢ do pogladow wska-
zujacych na prawdopodobne zrédta powaznych na-
pie¢ inflacyjnych w nowych krajach euro (np.
w stosunku do ryzyka przegrzania gospodarki —
Koronowski i Rozkrut (2003), w odniesieniu do
efektu Balassy-Samuelsona — zob. np. (Schardax,
2001). Autor sam ostabia sil¢ swojej argumentacji
stwierdzajac: ,,There is little doubt that EMU enlar-
gement to Central and Eastern European countries
will significantly increase the economic heterogene-
ity of the union” (co, jak mozna domniemywac, do-

tyczy tez inflacji).

Po drugie, teza W. Paczynskiego opiera si¢ na przy-
jeciu prostej — odzwierciedlajacej tylko stope inflacji
— funkcji kosztu bankéw centralnych oraz utozsamie-
niu wysokosci faktycznej inflacji z preferencjami do-

tyczacymi wysokosci stop procentowych.

Tymczasem cata wspodtczesna literatura dotyczaca
polityki pienigznej przyjmuje, ze banki centralne
realizuja cel stabilnosci cen, ale w taki sposob, ze

minimalizuja funkcje straty banku centralnego!,

ktora najczgsciej ma postaé sumy kwadratow od-
chylen inflacji od celu inflacyjnego i aktualnego
PKB od potencjalnego PKB. Czasami do funkcji
straty banku centralnego dodaje si¢ jeszcze zmien-
nos¢ stop procentowych. Funkcja straty w typowe;j
postaci jest podana ponizej, gdzie 7 oznacza stope
inflacji, 7* — cel inflacyjny, a y — y* — odchylenie
produkcji od poziomu potencjalnego, natomiast
wspoélczynnik a oznacza relatywna wageg przyktla-
dana przez bank centralny do wahan produkcji

wzgledem wahan inflacji.
L= (n’ —77.'*)2 +a(y—y*)2

Zatem analiza autora, ktdra bazuje na modelowaniu
zachowan poszczegolnych cztonkow Razy Zarzadza-
jacej przy zalozeniach ze strony 9 artykutu, jest nie-
zgodna z tym, w jaki sposob wspotczesna literatura
ekonomiczna analizuje sposob podejmowania decy-
zji przez banki centralne. W szczegolnosci trzeba

zwroci¢ uwage na dwie sprawy:

(a) nie mozna zaktada¢, ze czlonkowie Rady Zarza-
dzajacej jako jedyne kryterium decyzji przyjmuja
inflacj¢ w strefie euro. Wtasciwe zatozenie jest ta-
kie, ze kieruja si¢ oni realizacja inflacji ponizej
2%, lecz blisko 2% w strefie euro, ale w taki spo-

sob, Zze minimalizuja wahania inflacji i produkcji?.

(b) nie mozna zaktadaé, ze prezesi bankéw central-
nych z krajow cztonkowskich begda kierowali si¢
tylko realizacjg celu inflacyjnego w swoim kraju,
bo jak wyzej, ich decyzje beda rowniez motywo-
wane zmiennoscia inflacji i produkcji w krajach
ktére reprezentuja, a ponadto nie mozna wyklu-
czy¢, ze waga inflacji w strefie euro bedzie wigk-
sza od zera a waga inflacji w ich kraju mniejsza

od jednosci.
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Po trzecie, nadrzgdnym dla artykutu i dalszej argu-
mentacji W. Paczynskiego jest przyjecie szeregu za-
lozen, dajacych podstawe do zastosowania twier-
dzenia, iz przecig¢tnym glosujacym jest tzw. Condor-
cet Winner. Ta ostatnia koncepcja okresla taka alter-
natywe, ktora jest preferowana wzgledem pozosta-
tych mozliwosci w gtosowaniu pomigdzy kazda pa-

ra opcji.

Istnienie Condorcet Winner wymaga szczegdlnej
specyfikacji indywidualnych preferencji glosujacych.
Przy zatozeniu nieparzystej liczby glosujacych i jed-
nowymiarowej przestrzeni (jednego kryterium,
ktérym kieruja si¢ glosujacy), co umozliwia umie-
szczenie wszystkich opcji w porzadku przechodnim,
oraz przy przyjgciu, iz indywidualne preferencje po-
siadaja wlasno$¢ single-peaked®, mediana rozktadu
preferowanych opcji glosujacych jest zwycigzca, tj.
Condorcet Winner. Jednakze rozpatrujac indywidual-
ne preferencje glosujacych odnoszace si¢ do kilku
kryteriow, rozwiazanie gry jednookresowej staje si¢
znacznie bardziej skomplikowane. W rzeczywistosci
rozpatrywane przez W. Paczynskiego problemy nale-

73 do grupy wielokryterialnych.

Jak wspomnieliSmy autor w przytoczonym artykule,
zatozyl, iz jedynym parametrem rozpatrywanym
przez banki centralne jest stopa inflacji krajowe;.
Przyjmujac jednak typowa funkcjg straty banku cen-
tralnego wyrazona w postaci:

L :(n —ﬂ*)z +a(y—y*)2 ,
widzimy, iz preferencje odnosnie polityki monetarne;j
sq ksztattowane zaréwno przez stopg inflacji, jak i lu-
ke popytowa. Tymczasem zgodnie z twierdzeniem
Chaosu McKelvy’ego wiemy, iz w przypadku wielo-

wymiarowym istnienie opcji dominujacej jest dysku-

syjne (Ang. With more than one dimension there is no
such dominant position — anything can happen
(1976)). Ma to swoje zroédto w braku przechodnio$ci
preferencji, co umozliwia manipulowanie porzadkiem

obrad i w efekcie wplywa na wynik glosowania.

Co wigcej, autor pokazuje, ze mediana inflacji dla
krajow EU25 nie bedzie istotnie ré6zna od mediany
inflacji krajow EMU12, jednak mozna przypuszczac,
ze ten wniosek nie zachodzi dla median luk popyto-
wych, co dodatkowo ostabia argument autora, ze po-
wigkszona Rada Zarzadzajaca bedzie podejmowata

decyzje zgodne z optimum dla UGIW.

Z drugiej strony nawet jednowymiarowe zadanie sta-
tyczne znacznie si¢ komplikuje w grze wielookreso-
wej, a przeciez decyzje dowolnego kolegialnego cia-
ta monetarnego nalezy rozpatrywaé wtasnie z punktu
widzenia gry z powtorzeniami. Na przyktad na decy-
zje dzisiaj moga mie¢ wplyw oczekiwania uczestni-
kéw gremium decyzyjnego odnosnie wybordéw
podejmowanych na kolejnych spotkaniach. W szcze-
golnosci zwolennik duzej podwyzki stop na danym
spotkaniu moze by¢ bardziej sktonny poprze¢ mniej-
sza podwyzke, jezeli oczekuje, ze mniejsza podwyz-
ka jest poczatkiem sekwencji a nie jednorazowa de-
cyzja. Dlatego rozpatrujac problem postawiony w ar-
tykule przez W. Paczynskiego konieczne jest rozwi-
nigcie twierdzenia o istnieniu Condorcet Winner na
przypadek gry wielookresowej, w ktorej dzisiejsza
decyzja, zmiana polityki, oddziatuje na przyszty wy-
nik. Intuicyjnie mozemy wywnioskowaé, ze jesli
w grze statycznej Condorcet Winner istnieje, woOw-
czas rozwiazaniem problemu dynamicznego powi-
nien by¢ réwniez Condorcet Winner. Niemniej, w za-
daniach dynamicznych problem wielu kryteriow ist-
nieje nawet wowczas, jesli problem statyczny jest

jednowymiarowy.
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Rozwiazaniem gry wielookresowej Dynamic Con-
dorcet Winner nazywamy taka alternatywe, dla ktorej
we wszystkich okresach dana opcja jest Condorcet
Winner przy danych biezacych i przysztych nastgp-
stwach kolejnych wyboréw. Dla zadania z jednym
kryterium, w ktérym preferencje indywidualne posia-
daja wlasno$¢ single-peaked zwycigzca Dynamic
Condorcet Winner jest Condorcet Winner w grze sta-
tycznej. Okazuje si¢ jednak, ze moga istnie¢ inne roz-
wiazania tego problemu. Dla wspotczynnika dyskon-
tujacego przyszie wyniki, nalezacego do przedziatu
(0,1), ograniczenie zbioru mozliwych rozwiazan do
mediany rozkladu preferowanych opcji gltosujacych
wymaga natozenia dodatkowych restrykcji na prefe-
rencje indywidualne. Przyktadowo, w modelu,
w ktorym spoteczno$¢ sktada si¢ z co najmniej
trzech, zyjacych w nieskoficzono$¢ podmiotow, wa-
runek eliminujacy wszystkie pozostate rozwigzania
poza median voter jest nastgpujacy. Jesli preferencje
indywidualne sa okre$lone funkcja kwadratowa,
przestrzen uzytecznos$ci zbioru mozliwosci jest wy-
pukta 1 uszeregowana wedlug zasad Condor-
cet’a (Condorcet ranked), tj. w kazdym okresie ,,wy-
ptata” n dla podmiotu i przy realizacji polityki

x okreslona jest wzorem:
2
m (x)==B(n—x),

gdzie y; oznacza optymalna polityke dla podmiotu i,
wowczas Dynamic Condorcet Winner bedzie odpo-
wiadal medianie rozktadu preferowanych opcji glo-

sujacych.

Ponadto jest mozliwa sytuacja, w ktorej nie istnieje
rozwiazanie Condorcet Winner w zadaniu statycz-
nym (mamy do czynienia z cyklem Condorcet), ale
mozliwe jest rozwiazanie gry wielookresowej (cykl

Condorcet wystepuje wowczas, gdy nie istnienie zad-

na alternatywa preferowana wzgledem pozostalych
mozliwosci w glosowaniu pomigdzy kazda para opcji
— preferencje spoteczne nie sg przechodnie). Mozna
pokazaé, ze gdy wspotczynnik dyskontujacy jest
migdzy zerem a jednoscia, gdzie wysokos¢ delty jest
determinowana przez macierz wyplat, mozliwe jest
utrzymanie we w wszystkich okresach alternatywy
bedacej czgscia cyklu Condorcet. Mozna powiedziet,
ze element cyklu Condorcet stanie si¢ rozwiazaniem
gry, przy danych oczekiwaniach odnosnie przyszio-
$ci 1 wykorzystaniu odpowiedniego systemu ,kar”.
Idea polega na tym, ze dany wybor bedacy elemen-
tem cyklu Condorcet staje si¢ wynikiem gry, ponie-
waz glosujacy moga potraktowaé kolejny element
cyklu jako kary za odchylenie dzisiejszej decyzji od
poprzedniej. Innymi stowy, jezeli autor planuje dal-
sze prace, to zachgcam go do modelowania procesu
podejmowania decyzji przez zbiorowe ciata monetar-
ne w ramach Dynamic Condorcet Winner w zadaniu
dynamicznym, a nie Condorcet Winner w zadaniu

statycznym.

Kolejnym zagadnieniem omawianym przez W. Pa-
czynskiego jest ocena argumentu wskazujacego na
potrzebg reformy systemu glosowania w EBC ze

wzgledu na zbyt liczny sktad Rady Zarzadzajace;j.

W tym zakresie, po pierwsze, sluszne i jasne jest
spostrzezenie, ze wyzsza liczba glosujacych nie
wplywa na procedur¢ podejmowania decyzji oraz
sprawnos¢ podjgcia jednoznacznej decyzji. Liczne
gremium decyzyjne moze natomiast potrzebowaé
wigcej czasu na wzajemne przekazanie i przedysku-
towanie informacji, pozytywna strona tego jest jed-
nak podejmowanie decyzji w warunkach lepszego
rozeznania w sytuacji. Do tego dochodza argumen-
ty dotyczace woli zaangazowania poszczego6lnych

cztonkéw ciata decyzyjnego do podjecia wysitku
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zdobycia i zrozumienia informacji, ktéra moze ma-
le¢ wraz ze wzrostem liczby uczestnikow.
Wymienione zagadnienia, jak wskazuje W. Paczyn-
ski, sa przedmiotem odrgbnego nurtu literatury.
Brak jednoznacznych wynikéw i jednoczesnie for-
malizacja (w kategoriach teorii gier), ktorej ade-
kwatno$¢ do badanych zjawisk moze by¢ problema-
tyczna, sprawiaja, ze wskazania tej literatury sa nie-
zbyt istotne. To moze usprawiedliwia¢ bardzo po-
wierzchowne odniesienie si¢ przez W. Paczynskie-
go do problemu optymalnej liczebnosci ciata decy-
zyjnego. By¢ moze uzasadnione bytoby mniej teo-
retyczne, a bardziej pragmatyczne odniesienie do
zagadnienia w kategoriach organizacyjno-instytu-

cjonalnych.

W. Paczynski dokonuje trafnej oceny propozycji refor-
my EBC, zwracajac uwagg, ze przewiduje ona zmniej-
szenie liczby glosujacych, a nieuczestniczacych w dys-
kusji, a zatem — w $wietle wczesniejszych uwag — wca-

le nie upraszcza procedury podejmowania decyzji.

W. Paczynski nie przedstawia stanowiska wobec pro-
jektowanej zmiany, w szczego6lnosci nie podejmuje
dyskusji nad zagadnieniem, jak powinien by¢ ustalo-
ny wpltyw poszczegélnych krajow na decyzje Rady
Zarzadzajacej. W tym kontekscie stwierdza jedynie —
i stusznie — Ze przyjgty system kryteriow must be vie-
wed as arbitrary. Jednocze$nie jednak wykazuje, ze
zastapienie go uszeregowaniem krajow wg kapitatu
w EBC nie zmienia faktu, ze Polska pozostaje w dru-
giej grupie (o ile tylko pierwsza grupa liczy 5 kra-
jow). Co ciekawe jednak, jak mozna wykaza¢ na
podstawie prostych rachunkow, ograniczenie wply-
wu krajow malych byloby stosunkowo niewielkie,
a w przypadku krajow drugiej grupy (a wigc Polski
w kazdym przypadku z Tabeli 2) ich wptyw na wyni-

ki glosowania wzrastatby (cho¢ w niektérych przy-

padkach w sposob znikomy), a nie malat (w skali ca-

tego cyklu rotacji).

Trzecia czg$¢ artykutlu dotyczy odrgbnego zagadnie-
nia (zaleznosci pomiedzy Ecofin i Eurogrupa) i na-
suwa si¢ w zwiazku z tym pytanie, czy stuszne jest
poruszanie go w tym samym artykule z zagadnienia-
mi dotyczacymi proceséw decyzyjnych w ECB
(cze$¢ druga). Watpliwosci te sa tym bardziej uzasa-
dnione, ze zagadnienie jest trudne (dotyczy w grun-
cie rzeczy systemu nicejskiego i jego konsekwencji),
a jego analiza wymagataby budowy pewnych scena-
riuszy opartych na analizie politycznej i prawnej
(,,Eurogroup (...) gaining some formal power”). W.
Paczynski poswigca temu ztozonemu zagadnieniu
ok. 2 stron, a wigc raczej je sygnalizuje, niz przed-
stawia jego rozwinigta analize, z ktora mozna by

podjac polemike.

Bibliografia

Adalid R., Coenen G., McAdam P., Siviero S. (2004) The
Performance and Robustness of Interest Rate Rules in Mo-
dels of the Euro Area, artykul zaprezentowany na konferen-
cji EBC, pazdziernik 2004.

Alesina A. (1988), Credibility and Policy Convergence in
a Two-Party System with Rational Voters, American Eco-
nomic Review.

Bernheim B.D., Nataraj S. (2002), 4 Solution Concept for
Majority Rule in Dynamic Settings, Stanford University
and NBER.

Koronowski A., Rozkrut M. Towards the Euro-zone thro-
ugh the ERM II: Countering Fallacies, Bank i Kredyt
nr 11-12/2003.

Kuster K., Wieland V. (2004) Insurance Policies for Mone-
tary Policy in the Euro Area, artykul zaprezentowany na
konferencji EBC, pazdziernik 2004.

McKelvey, R. D. (1976), Intransitivities in multidimensio-
nal voting models and some implications for agenda con-
trol, Journal of Economic Theory.

Myerson R. B. (1996), Fundamentals of Social Choice
Theory, Discussion Paper 1162, Center for Mathematical

Funkcjonowanie Unii Gospodarczej i Walutowej

75 seminarium BRE-CASE, Warszawa, 18 listopada 2004 r.

29



Studies in Economics and Management Science, Northwe-
stern University.

Schardax, F. (2001) Realna konwergencja, realne kursy wa-
Iutowe i inflacia w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej,
Materiaty z konferencji NBP ,,Polska droga do euro”, NBP.

Svensson L. (2004) Monetary Policy With Judgment: Fore-
cast Targeting, artykul zaprezentowany na konferencji
EBC, pazdziernik 2004.

Przypisy

1 Przyktadem pracy, ktora stanowi swego rodzaju synteze nurtu li-
teratury wykorzystujaca funkcjg straty banku centralnego jest np.
Svensson (2004).

2 Na przyktad prace Adalid i inni (2004) oraz Kuster, Wieland
(2004) pokazuja, analizg optymalnych regut w polityce pienigznej,
obliczanych wtasnie na podstawie funkcji straty banku centralne-
go, na przyktadzie modeli uzywanych do prowadzenia polityki
pieni¢znej w EBC.

3 Preferencje posiadaja wasno$¢ single-peaked, jezeli istnieje jed-
na najbardziej preferowana opcja, a funkcja uzyteczno$ci w rozpa-
trywanym wymiarze jest funkcja rosnaca do maksimum, a maleja-
cq z prawej strony.
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Andrzej Bratkowski — gtldwny ekonomista Banku Pekao SA

Europejski Bank Centralny
i Eurogrupa po rozszerzeniu
Unii Europejskiej — komentarz

ickawe 1 potrzebne opracowanie Wojciecha
CPaczyﬁskiego jest jednoczes$nie przyktadem
pewnej niebezpiecznej tendencji. Mianowicie ana-
lizujac jakies kompleks zjawisk ekonomicznych
koncentrujemy sie zwykle na tych jego aspektach,
ktore tatwiej poddajg si¢ analizom modelowym
i statystycznym. Nastepnie mamy tendencje do
przywigzywania zbyt wielkiej wagi akurat do tych
,dobrze opisanych” aspektéw i lekcewazenia in-
nych, moze nawet wazniejszych, ale trudniejszych
do ,eleganckiego” opisu. Podobnie jest z proble-
mem ksztattu instytucjonalnego polityki pieniez-
nej UGIW. Analizuje sic w nim przede wszystkim
wplyw potencjalnych réznic w preferencjach po-
szczeg6lnych krajow, wynikajacych z r6znic sytua-
cji gospodarczej tych krajow (a praktycznie tylko
z r6znic poziomu inflacji) na zdolno$é podejmowa-

nia optymalnych decyzji przez Rade EBC .

Faktycznie, Zzrédta nawet do$¢ nieduzych btedéw

w decyzjach czynia je nieoptymalnymi, stad for-

malnie analiza taka ma sens. Jednak jesli uswia-
domimy sobie, ze decyzje polityki pienigznej sg —
ze wzgledu na bardzo wysoki stopiefi niepewno-
$ci nie tylko co do przysztego, ale nawet obecne-
go stanu analizowanych gospodarek — z reguty
dos¢ dalekie od optymalnosci, wtedy uznamy, ze
nalezy szuka¢ rozwigzan, ktére pozwola uniknaé
duzych bted6éw. Z tego punktu widzenia wahaja-
ce sie o 1-2 pkt. proc. poziomy inflacji w po-
szczeg6lnych krajach, co na dodatek w znacznej
mierze odzwierciedla r6znice nie wymagajace
prowadzenia odmiennej polityki pieni¢znej, nie
prowadza do zadnego istotnego konfliktu intere-
s6w. Przedstawione w artykule autora wyniki ba-

dan potwierdzaja te teze.

Problemy moga pojawi¢ sig, jesli cztonkowie Ra-
dy maja w istocie inne niz stabilizacja inflacji ce-
le, lub tez, ze wzgledu na zlg organizacje procesu
decyzyjnego, nie sg w stanie podejmowaé w mia-

re rozsgdnych decyzji. Z tego punktu widzenia
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istotniejsze wydaje sie pytanie, czy spos6b wy-
bierania Rady nie zacheca jej cztonkoéw do rea-
lizacji innych celéw niz ,oficjalnie” przypisane
Radzie, a takze, czy pozwoli na takie zorganizo-
wanie jej pracy, by Rada mogta efektywnie wyko-
rzystaé catosé¢ dostepnej informacji istotnej

z punktu widzenia podejmowanych decyzji.

Z powodo6w wyzej opisanych jestem zdecydowa-
nym zwolennikiem zastgpienia obecnego syste-
mu podejmowania decyzji w EBC przez ciato
o podobnym charakterze co RPP, sktadajgce si¢
z nie wigcej niz 8 cztonkéw - z tego potowa po-
winna pochodzi¢ bezposrednio z EBC. Jednak
podzielam opinie autora, ze takie rozwigzanie
jest mato prawdopodobne z politycznych powo-
déw: chocby z tych samych, ktére zadecydowaty,
ze w krajach euro nadal istnieja banki centralne,

a nawet krajowe RPP

Sadze, ze autor nie docenia problemu wielkosci
Rady. Jesli ciato to jest zbyt liczne, to nie moze
prowadzi¢ dyskusji polegajacej na wspdélnym
,szukaniu” trafnej oceny sytuacji. Wymaga ona
bowiem interaktywnej wymiany opinii, przedsta-
wiania argumentéw bedacych odpowiedzia na
argumenty, ktére tez byly argumentami przeciw-
ko wezesniejszym ocenom. W duzych ciatach de-
cyzyjnych decyduje glosowanie, dyskusja przy-
biera raczej forme przeméwien, gdzie istotniejsze
jest bardziej dobitne przedstawienie swojego sta-
nowiska, by zrobi¢ wrazenie na nie majacych
wlasnego zdania, niz préba dojscia do rozwigza-
nia uwzgledniajgcego wszystkie uwarunkowania
decyzji. Ponadto po glosowaniu znaczna czg¢sé
uczestnikow pozostaje nie przekonana i stara si¢
upubliczni¢ swoje odrebne stanowisko. A to fa-

talnie wplywa na komunikacje z rynkiem.

Mylace moga by¢ przyktady funkcjonowania
,duzych” cial decyzyjnych jak Fed, Rada Banku
Anglii czy EBC. W niektérych przypadkach takie
ciala sg zdominowane przez mniej lub bardziej
formalnych lideréw (Fed, rady polityki pienigz-
nej, w ktérych co najmniej 50% stanowig przed-
stawiciele banku centralnego np. Anglia, Wegry,
co oznacza, ze liderem rady jest faktycznie pre-
zes banku). W innych kolegialnych ciatach
podejmujacych decyzje monetarne, sposéb ich
pracy, a szczegoblnie jakos¢ komunikacji z ryn-
kiem sg przedmiotem dos§é powszechnej krytyki
(nasza RPP, EBC).

Wydaje sie, ze duze ciala decyzyjne bez wyra-
Znego lidera mogg ewoluowaé¢ w dwoch kierun-
kach. Jednym jest coraz gorsza komunikacja we-
wnetrzna ciata decyzyjnego skutkujaca trakto-
waniem dyskusji jako czysto fasadowego etapu
procesu decyzyjnego, po ktérym kazdy z ,subli-
deréw” glosuje zgodnie z géry przyjetym stano-
wiskiem a mniej zdecydowana reszta gtosuje ra-
czej na ,sublidera” niz daje sie przekonaé¢ do
pewnego toku rozumowania. Drugi wariant to
zdominowanie ciata decyzyjnego przez zaplecze
analityczne, a wiec stopniowe przejmowanie

funkcji lidera przez prezesa EBC.

a) Wariant ,,braku komunikacji wewnetrznej”

Wéwcezas wynik glosowania jest cze$ciowo loso-
wy a cala polityka — mato przejrzysta. Stosunko-
wo wysokie jest tez prawdopodobienstwo decy-
zji w oczywisty sposéb btednych. Ten wariant
jest wiec niebezpieczny, a niebezpieczenstwo je-
go pojawienia sie wynika z mozliwosci silnego
konfliktu w Radzie na skutek braku konsensusu

w sprawie zasad funkcjonowania Rady. Im bar-
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dziej nieprzejrzyste i arbitralne zasady tworzenia
Rady i sposob jej funkcjonowania, tym wicksze

ryzyko powstania takiej sytuaciji.

Traktowanie sposobu glosowania w Radzie jako
atutu negocjacyjnego na innych polach polityki
UE jest mato prawdopodobne, przynajmniej do-
poki prezesi bank6éw centralnych zachowuja wy-

soki poziom niezaleznosci od swych rzad6w.

Traktowanie aktywnosci w Radzie jako sposobu
na budowanie wtasnej pozycji w instytucjach eu-
ropejskich tez jest mato prawdopodobne, dopdki
przebieg posiedzefi jest tajny, ale nie mozna
przeciez wykluczy¢ omijania tajnosci przez r6zne

wypowiedzi posrednio oceniajace decyzje Rady.

b) Wariant dominacji EBC

Wariant ten wydaje si¢ by¢ lepszy od poprzed-
niego i bardziej prawdopodobny. Tym bardziej ze
prezesi bankéw krajowych raczej nie majg czasu
na §ledzenie subtelnosci warsztatowych mate-
riatéw przygotowywanych na posiedzenie. Sy-
stem rotacyjny jeszcze bardziej wzmocni pozycje
bezposrednich przedstawicieli EBC. Jest wiec
wysoce prawdopodobne, ze w tym kierunku be-
dzie ewoluowata Rada EBC -z czasem stanie si¢
ciatem zatwierdzajacym decyzje EBC. Podstawo-
wym zagrozeniem w takim modelu jest wicksza
tatwo$¢ wywierania politycznej presji na decyzje.
Ciato kolegialne o r6znych ,afiliacjach” politycz-
nych jest potencjalnie mniej wrazliwe na naciski
niz prezes EBC i jego wspétpracownicy zasiada-
jacy w Radzie. W tym modelu szybko zreszta si¢
okaze, ze politycznie znacznie istotniejsze jest
wywieranie wptywu na obsade réznych stano-

wisk w EBC niz udziat w ostatecznym glosowa-

niu. Tym bardziej ze EBC opiniuje rézne projek-
ty ekonomiczne catej Unii Europejskiej, nawet te

dos¢ luzno zwigzane z polityka monetarng.

Sadze, ze dalsze badania instytucjonalnych
uwarunkowan efektywnosci polityki monetarnej
UGiW powinny sie skupié na strukturze organi-
zacyjnej i funkcjonowaniu Europejskiego Banku

Centralnego.
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Jacek Rostowski — profesor Uniwersytetu Srodkowoeuropejskiego w Budapeszcie

Pakt Stabilnosci i Wzrostu

— niezbedny

i nie do wyegzekwowania

1. Zasadniczy problem Paktu

Najbardziej przekonywujacym argumentem na
rzecz, Paktu Stabilnosci i Wzrostu (PSW) w unii
monetarnej, w sktad ktérej wchodzi kilka duzych
kraj6w jest istnienie powaznego problemu ,pa-
sazerana gape’. Od momentu odkrycia (prawdo-
podobnie przez cesarza Dioklecjana w II wieku
n.e.), ze dla zmniejszenia obcigzen zaciggnietym
dtugiem rzad moze wykorzysta¢ inflacje, istnieje
ztowieszezy zwigzek miedzy dtugiem rzadu a po-
czatkowo mennicg, potem prasg drukarska
iw koficu bankiem centralnym. Rzad kontrolujg-
cy kreacje pieniadza jest wprawdzie w stanie
zmniejszy¢ realne obcigzenie diugiem poprzez
wywotanie inflacji, jednak posiadacze pienigdza
sg $wiadomi tego faktu co wplywa na ich skion-
nos¢ do trzymania pienigdza emitowanego przez
rzgd. Posiadanie przez rzady ,,opcji wywotywania
inflacji” ma negatywny wplyw na efektywnosé
gospodarcza, oszczednosci, wzrost gospodarczy

a nawet tzw. seniorage (dochody rzadu z kreacji

pieniadza).

Préba wyeliminowania (lub przynajmniej po-
waznego ograniczenia) tej opcji lezata u podstaw
niejednej koncepcji ekonomicznej. Bylty wsrod
nich propozycje polegajace na zwigzaniu kursu
waluty krajowej z niezalezng waluta obca (gold
standard, currency boards, rozwigzania ,jedno-
walutowe”: dolaryzacja czy ,euroizacja”), lub po-
stulujace stworzenie niezaleznego banku cen-
tralnego. Nie rozwigzywato to jednak zasadni-
czego problemu: na ile wigzgce okazg sie tego ty-
pu ograniczenia dla rzadu postawionemu przed
realnym wyborem miedzy a) nadmiernym za-
dtuzeniem, a b) ztamaniem badz zmodyfikowa-
niem takich (samodzielnie narzuconych) zasad.
Jak uczy niedawny przyktad Argentyny, w sytua-
cji zagrozenia gwattownym wzrostem poziomu
dtugu ograniczenia te przestaja mie¢ znaczenie —

cho¢ w przypadku Argentyny efektem kornico-
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wym okazalo si¢ by¢ zar6wno ztamanie regut, jak

i utrata zdolno$ci regulowania zobowigzan.

Efektem byt zwrot ku kryteriom fiskalnym, za-
bezpieczajacym przed wzrostem diugu publicz-
nego do poziomu uniemozliwiajacego jego ob-
stuge (co mogtoby stwarza¢ rzagdowi pokuse jego
redukcji poprzez wywotanie inflacji). Przykta-
dem brytyjskim jest ,ztota zasada™, dobrowol-
nie przyjeta przez Gordona Browna; rozwiaza-
niem polskim — konstytucyjny limit wysokosci

zadtuzenia, ustalony na poziomie 60% PKB.

Kwestia zaleznosci pomiedzy dyscypling mone-
tarng i fiskalng nabiera dodatkowego wymiaru
w warunkach unii monetarnej zrzeszajgcej wiele
duzych, niezaleznych osrodkéw prowadzacych
wlasng polityke fiskalng. Niemcy zawsze oba-
wialy si¢ nastepujacego scenariusza: kraje pro-
wadzace mniej odpowiedzialna polityke mone-
tarng i fiskalng moga wykorzysta¢ swa zwiekszo-
ng wiarygodno$¢ oraz nizsze stopy procentowe
wynikajgce z cztonkostwa w UGIW do tak
znacznego zwiekszenia swojego dtugu publicz-
nego, ze zasady polityki monetarnej unii straci-
yby swa wiarygodnos$é. To spowodowatoby
wzrost oczekiwan inflacyjnych, i w konsekwencji
wzrost stép procentowych we wszystkich pan-
stwach cztonkowskich. Wtedy zamiar eksportu
poprzez unie monetarng niemieckiej wiarygod-
no$ci monetarnej do innych krajéw zakoficzytby
sie importem braku wiarygodnosci innych kra-

jow do Niemiec2.

Takie obawy nie sg bezpodstawne. Niemcy oraz
inne tradycyjnie przezorne kraje —jak Austria czy
Holandia — stanowig zdecydowana mniejszo$é

w obecnym sktadzie Rady Naczelnej Europej-

skiego Banku Centralnego, co jeszcze sie poglebi

po rozszerzeniu unii monetarnej na wschaéd.

Kolejny problem wynika z faktu, ze Europejski
Bank Centralny (EBC) w pewnym stopniu odpo-
wiada za stabilnos¢ systeméw bankowych krajow
cztonkowskich3. Biorgc pod uwage wysoki po-
ziom dtugu publicznego w aktywach bankéw wie-
Iu krajéw UGiW, stracenie zdolnosci obstugi dtu-
gu przez ktorys z krajow cztonkowskich mogtoby
uzasadnia¢ oczekiwania interwencji EBC, w celu
stabilizacji systemu bankowego zagrozonego pan-
stwa. Wobec powaznego ograniczenia zasob6w
kapitatowych Europejskiego Systemu Bankoéw
Centralnych?, interwencja taka moglaby przybraé

wylacznie forme dzialania proinflacyjnego®.

Istnieje takze kolejny, powazniejszy problem.
O ile EBC moégtby zezwoli¢ na odmowe obstugi
dtugu rzagdom panstw nieduzych, o tyle pogodze-
nie sie z niemoznoscig sptaty zobowigzan oraz
zatamaniem systemu bankowego jednego z gtéw-
nych panstw cztonkowskich miatoby fatalne
konsekwencje dla catej strefy euro. Jesli nie byto-
by unii monetarnej, problemu mozna by unikngé
przez wywolanie inflacji w zagrozonym kraju;
wobec istnienia wspdélnej waluty rozwigzaniem

jest jedynie inflacja w catej unii monetarnej®.

Problem wywotany istnieniem kilku niezaleznych
jurysdykgeji fiskalnych wewnatrz jednej unii mone-
tarnej jest szczeg6lnie ciekawy w §wietle braku ja-
kichkolwiek federalnych regulacji fiskalnych obo-
wigzujacych poszczegblne stany USA. Czesciowo
brak ten mozna wyttumaczy¢ istnieniem w wigk-
szo$ci amerykanskich stanéw wiasnych praw re-
gulujgcych zréwnowazenie budzetu. Istotne jest
jednak takze to, ze amerykanskich stanéw jest 50,
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a na najwiekszy — Kalifornie — przypada ok. 1/8
catkowitego PKB (i okoto 1/16 wydatkéw rzado-
wych) USA, natomiast Niemcy to ok. 30% strefy
Euro. Co za tym idzie, znaczenie regulacji fiskal-
nych dla zapewnienia diugoterminowej stabilnosci
polityki monetarnej jest duzo wieksze w warun-
kach unii z kilkoma niezaleznymi wtadzami fiskal-

nymi, niz w przypadku jednolitego panistwa.

2. ,Przelewanie sie” popytu

Niewiele $wiadczy o istnieniu silnego efektu
sprzelania” (spill-over effect). Duze modele eko-
nometryczne wykazywaly wystepowanie efektow
nieistotnych badZ nawet negatywnych [Thyges-
sen, 1998]. Wyjatkiem byt przypadek znacznego
wzrostu deficytu w Niemczech po zjednoczeniu,
ktéry poczatkowo wywotat zauwazalny dodatni
efekt ,przelania” popytu.”. Nie jest jednak oczy-
wiste, ze procedura nadmiernego deficytu uta-
twia unii monetarnej rodzenie sobie z tym pro-
blemem, w sytuacji braku akceptacji dla centra-
lizacji wtadzy fiskalnej. Thygessen sugeruje do-
browolna wspoétprace (jak to proponuje Porozu-
mienie z Maastricht), jako najmniej zte rozwiaza-

nie problemu efektu ,przelania”.

3. Stabosci Paktu Stabilnosci
i Wzrostu

3.1. Procedura Nadmiernego Deficytu
a Pakt Stabilnosci i Wzrostu

Na regulacje fiskalne strefy euro sktadajg sie
dwa elementy: (1) klauzula nadmiernego deficy-

tu oraz (2) ,wtasciwy” PSW. Nadmierny deficyt

oraz zwiazane z nim procedury opisane sg
w Traktacie z Maastricht i jego protokotach. Ze
zjawiskiem nadmiernego deficytu do mamy czy-
nienia wtedy, gdy zachodzi co najmniej jedna
z okolicznosci: (1) deficyt fiskalny w pafistwie
cztonkowskim Unii Europejskiej przekracza po-
ziom graniczny réwny 3% PKB, lub (2) stosunek
dtugu publicznego do PKB przekracza 60%. Do
unikania nadmiernego deficytu (definiowanego
jak wyzej) zobowiazani sa wszyscy cztonkowie
Unii. Tak zwana Procedura Nadmiernego Defi-
cytu przewiduje natozenie kary na kraj strefy eu-
ro, ktéry przekroczy poziom graniczny deficytu
badz dtugu (i stanie sie to wiadome Radzie Mini-
strow). Przy notorycznym tamaniu ograniczen
grzywna wynie§¢ moze do 0,5% PKB rocznie. To
duza kwota - dla poréwnania, aktualne transfery
brutto do Unii wynoszg nieco ponad 1% PKB,
a transfery netto krajéw bedacych najwickszymi
ptatnikami netto (jak Niemcy czy Wtochy) to
0,2% PKB.

Pakt Stabilnosci i Wzrostu sktada sie z jednej de-
klaracji politycznej Komisji Europejskiej (Gtow
Panistw i Rzad6w), i dwdch regulacji wprowadzo-
nych przez Rade Ministréw®. Pakt ma dwa gtéw-
ne cele: (1) zobowigzuje panstwa do prowadze-
nia polityki budzetowej gwarantujgcej réwno-
wage badZ nadwyzke w §rednim okresie, oraz (2)
uscisla procedury kontroli i karania za nadmier-
ny deficyt. w panistwach strefy euro. O ile Proce-
dura Nadmiernego Deficytu ma solidne podsta-
wy prawne przewidujace dotkliwe konsekwencje
dla ,winnych” panstw cztonkowskich, to Pakt
Stabilno$ci i Wzrostu nie jest tak mocno osadzo-
ny w prawie europejskim i nie przewiduje kar za
niestosowanie sie do nakazu $redniookresowego

zréwnowazenia budzetu.
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3.2. Deficyt a dlug

Wigksze prawne i instytucjonalne znaczenie
procedury nadmiernego deficytu w poréwna-
niu z Paktem Stabilnosci i Wzrostu wynika
z faktu, ze wymoég nieprzekraczania referen-
cyjnego poziomu deficytu traktowany byt jak
najbardziej powaznie, podczas gdy zasada
utrzymywania dtugu publicznego ponizej 60%
PKB byta prawie catkowicie lekcewazona.
W efekcie cel krotkookresowy (deficyt ponizej
3% PKB) uznano za nadrzedny wobec $re-
dniookresowego dgzenia do zréwnowazenia
budzetu na przestrzeni cyklu gospodarczego
oraz wobec dtugookresowego celu nieprzekra-
czania przez ditug publiczny poziomu 60%

produktu krajowego brutto.

Jak widzieliémy, to kwestia nadmiernego za-
dtuzenia stanowi gtéwne zagrozenie wiarygod-
nosci polityki monetarnej UGIiW. Pomimo to
Wrtochy, Belgia czy Grecja weszty do strefy eu-
ro z poziomem dtugu przekraczajgcym 100%
PKB. Co wigcej, w procesie akceptowania kan-
dydatéw do UGIiW zwracano uwage gltéwnie
na kryterium z Maastricht dotyczace deficytu
fiskalnego, nie troszczac si¢ ani o stworzenie
prawnych podstaw dla wymogéw wynikajg-
cych z Paktu Stabilnosci i Wzrostu, ani
o wsparcie ich skutecznymi sankcjami. Dopro-
wadzito to do wysoce asymetrycznych prefe-
rencji krajéw cztonkowskich. Miaty one silny
bodziec do ograniczenia deficytu ponizej 3%
PKB, ale w niewielkim stopniu byly zaintereso-
wane dalsza poprawa pozycji fiskalnej we
wzglednie pomys$lnych latach 1999-2001,
w celu spelienia wymagan Paktu, gdyz nie

grozily im za to zadne sankcje.

3.3. Rzekoma ,niedorzecznosé” Paktu

Wiele probleméw Paktu Stabilnosci i Wzrostu

wynika z jego ,,grzechéw pierwotnych”™

1. Niekt6re kraje nie osiagnety sredniookreso-
wej rownowagi fiskalnej w latach 1999-
2001. Oznaczalo to, ze mogly jedynie w bar-
dzo ograniczonym zakresie skorzystaé

z dzialania automatycznych stabilizatoréw

fiskalnych w okresie pogorszenia warunkow

w latach 2001-2003, bez powtérnego ryzy-

kowania przekroczenia dozwolonego pozio-

mu deficytu.

2. Gtéwnym kryterium fiskalnym Paktu stat sie
poziom deficytu, a nie poziom dtugu publicz-
nego. To wykluczyto podejscie dtugookresowe,
ktére mogtoby zezwoli¢, by kraje o niskim po-
ziomie dtugu publicznego mogly w niekorzyst-
nym okresie pozwoli¢ sobie na przekroczenie
poziomu deficytu zdefiniowanego w kryteriach
Maastricht.

Gdyby nie powyzsze procesy, nie méwilibySmy
teraz o ,niedorzecznym” czy ,nieelastycznym”
Pakcie.

Omoéwilismy juz problemy zwigzane z kryterium
sredniookresowego zréwnowazenia budzetu. Sg
takze argumenty przemawiajace za przyktada-
niem wigkszej wagi do kryterium deficytu, niz do

zadtuzenia w analizie nadmiernego deficytu:

1. Kwestia doktadnej miary dtugu publicznego
jest problematyczna. Przyjeta miara jest po-
ziom dtugu finansowego brutto sektora pu-

blicznego. Oznacza to, ze rzady posiadajace
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istotne aktywa (np. w formie pozyczek
udzielonych stabiej rozwinietym krajom be-
dacym w dobrej sytuacji ekonomicznej) sa
gorzej traktowane. To samo dotyczy krajow,
ktore przeprowadzity reformy systemu eme-
rytalnego badZ opieki zdrowotnej, tworzac
JSfunduszowy” systemu finansowania tych
ustug, gdyz oznacza to przeksztalcenie tzw.
dtugu ,implicite” (ktéry nie jest brany pod
uwage przez kryteria Maastricht) w diug
explicite, uwzgledniany w ocenie zgodnosci

z kryteriami??

2. Gdyby kryterium nadmiernego deficytu byto
w stanie skutecznie zapobiec deficytom powy-
zej 3% PKB, jego efektem bytby prawdopo-
dobnie takze znaczacy spadek relacji dtugu do
PKB. Zalezno$¢ miedzy deficytem a pozio-

mem diugu okresla wzor:
D/Y =gy * B/Y, (1)

gdzie D/Y to deficyt fiskalny jako odsetek PKB,
gy to stopa wzrostu nominalnego PKB, a B/Y re-
prezentuje stosunek dtugu publicznego do PKB
w diugim okresiel. Wzrost deflatora PKB
o okoto 1,5% w stosunku rocznym, spodziewa-
ny wzrost realnego poziomu PKB o 2% (co ra-
zem daje wzrost nominalnego PKB o 3,5%),
i przecietny deficyt w wysokosci 2,5% oznacza-
ja, ze stosunek dtugu publicznego do PKB dazy¢
bedzie do 71,4%. Poziom ten wykracza poza
kryterium nadmiernego deficytu, jednak wcigz

nie zagraza jeszcze wyptacalnosci rzadull.

3. Zasadnicze przyczyny przedkiadania kryte-
rium deficytu nad kryterium zadtuzenia wy-

daja sie jednak by¢ natury polityczne;j:

a)nie bylo woli politycznej wytaczenia Wtoch,
Belgii i Grecji ze strefy euro.

b) niechetnie odnoszono si¢ do koncepcji
op6znienia wprowadzenia UGIiW do czasu
rozstrzygniecia metodologicznych kwestii po-

miaru dtugu publicznego.

¢) wydaje sie, ze Komisja Europejska ma nadzieje,
iz potozenie nacisku na deficyt fiskalny i cel $re-
dniookresowej réwnowagi fiskalnej w potgcze-
niu z ,procedura wielostronnej konwergencji
i nadzoru” moze by¢ podstawg dla osiggniecia
przez nig kluczowej pozycji w formutowaniu
og6lnounijnej polityki fiskalnej.!2. Przypisywa-
nie wiekszej wagi kryterium zadtuzenia pozosta-
witoby panstwom cztonkowskim wiecej swobo-
dy w prowadzeniu polityki fiskalnej, co stawia-
toby pod znakiem zapytania te dgzenia Komisji.

3.4. Kwestia egzekwowania

Podstawowym jednak problemem Paktu jest
brak mozliwosci egzekwowania jego zalecen. Nie
stworzono automatycznego mechanizmu uru-
chamiania procedury nadmiernego deficytu.
Procedure mozna przeprowadzié wylgcznie
w efekcie gtosowania Rady Ministr6w Gospodar-
ki i Finansow, rozstrzygnigtego kwalifikowana
wiekszoscia glosow. Jesh kilka duzych i wptywo-
wych panstw ma nadmierny deficyt, lub jest nim
zagrozonych, przegtosowanie poparcia dla pro-
cedury nadmiernego deficytu staje si¢ niemozli-
we —nawet, gdy nie bedzie brany pod uwage gtos

pafistwa, ktérego dotyczy gtosowaniel3.

Egzekwowanie nie zawsze byto pozorne. Dotad

kraje mate powszechnie przestrzegaly zaréwno
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Tabela 1. Mate jest piekne (1997-2002)

Trzy duze Osiem matych Hiszpania Wielka Brytania
Wynik budzetu -2,06 0,13 -1,29 0,46
Wzrost 193 3,95 3,55 2,57

Zrédto: D. Gros | [2004]

kryteriéw nadmiernego deficytu, jak i srednioo-
kresowej rownowagi budzetowej (z jedynym po-
waznym wyjatkiem Portugalii).

Mamy wobec tego do czynienia z ,asymetrig do-
brego zachowania”. Fakt, ze Irlandia byla
w 2002 1. krytykowana przez Rade Ministré6w za
niezwigkszanie nadwyzki budzetowej wskazy-
watby takze na istnienie ,asymetrii egzekwowa-
nia”, przynajmniej z punktu widzenia panstw
matych. Jednak z chwilg, w ktérej Komisja
odmowita ukarania Francji i Niemiec (w listopa-
dzie 2003), egzekwowanie zalecefr Paktu praw-
dopodobnie stato sie iluzoryczne, zaréwno wo-

bec duzych, jak i matych panstw.

Nie jest jasne czy efektem moze by¢ zdecydowa-
ne pogorszenie pozycji fiskalnej panstw matych.
Ich rozmiar pozwala na dopuszczenie do ich nie-
wyplacalnosci bez dramatycznego wptywu na go-
spodarke catej strefy euro. Co za tym idzie, kraje
mate powinny obawiaé sie silnego wzrostu stép
procentowych jako reakcji na znaczace zwigksze-
nie ich dtugu publicznego, co samo w sobie moze
powstrzymac je od prowadzenia luznej polityki
fiskalnej. Odpowiedzialne zachowanie matych
panstw stanowiloby jednak jedynie czesciowa
pocieche. Prawdziwym zagrozeniem dla stabilno-
$ci polityki monetarnej UGiW bytaby niefrasobli-
wo$¢ fiskalna panstw duzych. Relatywny (do

PKB) poziom ditugu Francji i Niemiec wcigz po-
zwala na zachowanie nad nim kontrolj, jest wiec
czas na tatanie wylomu w Pakcie Stabilnosci
i Wzrostu. Pytanie tylko, w jaki spos6b?

4. Propozycje naprawy Paktu

Postulowano juz wiele koncepcji gruntownych
modyfikacji Paktu Stabilnosci i Wzrostu. Prze-

wazaty wéréd nich cztery podstawowe sugestie.
4.1. Reguly dotyczace wydatkow

Proponowano dwa rodzaje rozwigzan: ,state
zrownowazenie” oraz tzw. ztota zasade. Pierwsza
koncepcja polega na szacowaniu zaktualizowa-
nej wartosci (present wvalue) spodziewanych
przysztych przychodéw podatkowych oraz wy-
datkéw rzadowych. Dop6ki wartosci te sa réwne,
nie ma zagrozenia zbyt niskim poziomem przy-
chodéw, nawet jesli w jakim$ momencie wystapi
duzy deficyt (Buiter and Grafe, 2002). W szcze-
gblnosci, kraje spodziewajace si¢ wysokiego
tempa wzrostu (i co za tym idzie, wzrostu przy-
chodéw w przysztosci) moga pozwoli¢ sobie na
wysoki poziom obecnego deficytu. Koncepcja ta
jest na tyle dobra, na ile wiarygodne jest jej gtéw-
ne zalozenie — ze przyszto§¢é mozna trafnie prze-

widywac.
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Drugie rozwigzanie to ,ztota zasada” Skarbu
Wielkiej Brytanii, zgodnie z ktérg wydatki netto
na inwestycje publiczne nie sg uwzgledniane
w ocenie zagrozenia nadmiernym deficytem
(HM.Treasury, 1998). Zgodnie z zasada, za po-
krycie tego typu wydatkéw odpowiedzialni beda
ich beneficjanci — czyli przyszte pokolenial*. Nie
jest jednak jasne, z jakiej racji wydatki na mate-
rialna infrastrukture powinny by¢ traktowane
jako inwestycje publiczne, skoro nie sg wydatki
na edukacje. Dalej, jezeli aktualna potrzeba ko-
sztownych inwestycji wynika z niedoinwestowa-
nia obecnej generacji (jak argumentuje sie
w Wielkiej Brytanii), to ta wtasnie generacja,
a nie przyszte pokolenia, ponosi¢ powinna ko-
szty op6znienial®. W koricu, prawdziwym pro-
blemem jest relatywny wkiad inwestycji pu-
blicznych (finansowanych z podatkéw lub przez
zadtuzenie) w zaktualizowana warto§¢é netto
(net present value) przysztych strumieni dobro-
bytu tworzonych przez przyszty PKB, w poréw-
naniu z pozostawieniem tych srodkéw w rekach
prywatnych (i przeznaczonych na konsumpcje
badz inwestycje). Catkiem mozliwe, ze Srodki
zostawione w rekach prywatnych zostalyby le-
piej spozytkowane. Przeinwestowanie przez sek-

tor publiczny takze jest mozliwe.
4.2. Alokacja prawa do deficytu

Proces mogtby by¢ dokonywany przez sama
Unie Europejska, badz przez mechanizm pseu-
dorynkowy. Nie wydaje sie jednak prawdopo-
dobne, by pafistwa cztonkowskie byty sktonne
do przekazania Komisji tych kompetencji, badz
by regularnie porozumiewaly sie w kwestii roz-
dysponowania miedzy siebie catkowitego do-

zwolonego deficytu strefy euro (ktéry mogiby byé

ustalany wsp6lnie przez Komisje i Rade Mini-
strow)16. Casella (2001) sugeruje, ze prawo do
deficytu powinno by¢ traktowane jako dobro
handlowe, wymieniane migdzy panstwami
cztonkowskimi (ktérych catkowity deficyt réwny
bytby wartosci okreslanej corocznie dla UGiW).
Zasadniczy problem zwigzany z tg koncepcja
wynika z faktu, ze zwigkszanie deficytu (i dtugu
publicznego) przez kraj duzy i powaznie zadtu-
zony bytoby dla pozostatych cztonkéw UGIW
daleko bardziej kosztowne niz wzrost deficytu

w kraju matym, o niskim poziomie zadtuzenial.

4.3. Niezalezne wladze fiskalne

Wyplosz (2002) proponuje utworzenie niezalez-
nych komitetéow polityki fiskalnej we wszystkich
panstwach strefy euro, na poziomie krajowym.
Bylyby dla polityki fiskalnej tym, czym dla mo-
netarnej sa niezalezne banki centralne. Ich de-
cyzje dotyczace pozycji fiskalnej w kazdym roku,
opieralyby si¢ na kryterium dlugoterminowe;j
stabilnosci przy minimalizacji krétkotermino-
wych wahan PKB i poziomu cen. Nawet jesli
mozliwe bylo odpolitycznienie kwestii zwiaza-
nych z pozycja fiskalng, nie jest jasne w jaki spo-
s6b ministrowie finanséw mieliby zarzgdzaé¢ wy-
datkami i przychodami w celu efektywnego osig-
gniecia ustalonego przez komitet wyniku. W jed-
nej z opcji wickszos¢ zmian krétkookresowych
mogtaby wynikaé ze zmian stép podatkowych,
podczas gdy zmiany poziomu wydatkéw poste-
powalyby duzo wolniej. Potencjalny problem
stanowitoby stosunkowo stabe reagowanie za-
gregowanego popytu na zmiany podatkéw iden-
tyfikowane jako przejsciowe (Komisja Europej-
ska, 2002). Zaleta propozyciji jest fakt, ze zdecy-
dowanie zmniejsza wptyw krajowych sit poli-
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tycznych na polityke fiskalng, tworzac réwno-
cze$nie podstawy do zapewnienia dlugookreso-

wej stabilno$ci fiskalnej.

4.4. Priorytet dlugookresowej kontroli
poziomu zadluzenia

Pisani-Ferry (2002) sugeruje umozliwienie kra-
jom o poziomie zadtuzenia nizszym niz 50% PKB
stosowania si¢ do ,paktu kontroli zadtuzenia”
w miejsce klauzuli nadmiernego deficytu. Kraje
dokonujace takiego wyboru bylyby zobowigzane
do przedstawienia szacunkéw dotyczacych przy-
sztych skutkéw aktualnych zobowigzan budzetu
(jak np. dtug systemu emerytalnego ukryty w sy-
stemie , Pay-As-You-Go”). Podobnie jak poprze-
dnie rozwigzanie, propozycja ta ktadzie akcent
we wlasciwym miejscu — czyli na dtugookresowa
stabilno$¢. Jej wady to watpliwa mozliwo$¢ egze-
kwowania oraz wysoka zalezno$¢ wyniku sza-

cunkéw diugu implicite od przyjetych zatozen.

5. Krajowe regulacje zapewniajace
dlugookresowa kontrole poziomu
zadluzenia jako warunek
czlonkostwa w unii monetarnej

Najwazniejszymi cechami polityki fiskalnej w
UGiW powinny byé mozliwos¢ egzekwowania
oraz wiarygodnos$¢. Ta druga cecha wymaga, by
polityka fiskalna UGIiW byta:

— odbierana jako niezbedna,
— prowadzona w sposéb bezstronny i na jedna-

kowych zasadach wobec wszystkich cztonkéw

strefy euro.

Jak widzielismy, regulacje stawiajace sobie za cel
stabilnos¢ i zachowanie kontroli nad finansami
publicznymi sg wzglednie tatwe do uzasadnie-
nia, podczas gdy potrzeba unikniecia wptywu
efektu przelania na zagregowany popyt jest nieco
mniej oczywista. Dopoki sankcje z tytutu po-
gwalcenia ustalefi Paktu Stabilnosci i Wzrostu
uzaleznione sa od decyzji politycznych podej-
mowanych przez rzgdy krajowe, natozenie kary
na duze kraje jest mato prawdopodobne. Ale je-
§li polityka monetarna Unii ma pozostaé nieza-
grozona, to te wlasnie kraje powinny zostaé pod-
dane najsilniejszej kontroli. Problem rozwigzad
mozna za pomoca jednego z dwéch srodkow:
Pierwszym jest przekazanie Komisji Europejskiej
duzo wigkszej wtadzy w zakresie polityki fiskal-
nej. Komisja mogtaby zar6wno udzielaé ostrze-
zen, jak i naktadaé¢ kary w ramach procedury
nadmiernego deficytu. Taka centralizacje oce-
niam jako rozwigzanie dalekie od doskonatosci,
a pod wzgledem politycznym raczej nie do zaa-

probowania przez kraje cztonkowskiel8.

Alternatywe stanowi zobowigzanie panstw strefy
euro do wprowadzenia wewnetrznych, trudnych
do zmiany regulacji fiskalnych (np. przegtosowa-
nie ich zmiany wymagataby znaczacej wigekszo-
$ci). Nieprzestrzeganie tych regulacji oznaczato-
by koniecznos¢é opuszczenia strefy euro. Cieka-
wym przyktadem takiego rozwigzania moze byé
okreslenie w polskiej Konstytucji maksymalnego
poziomu (60%) dhlugu publicznego do PKBLY.
Jest to ograniczenie zaréwno witasciwej natury
(ma wptyw na kontrole poziomu zadtuzenia), jak
i mozliwe do egzekwowania. Kraje strefy euro
moglyby zostaé zobowigzane do wprowadzenia
tego typu zasad, przez co projekty budzetéw za-

ktadajace przekroczenie maksymalnego limitu
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zadtuzenia nie mialyby po prostu mocy pra-
wnej20. Regulacje mogtyby by¢ bardziej szcze-
g6towe, definiujac wymagania wobec budzetu
zwigzane z przekroczeniem takze nizszych pro-
g6w zadluzenia, na poziomie 50 czy 55% PKB -
jak ma to miejsce w przypadku polskiej Ustawy
o finansach publicznych?!. Krajowe regulacje fi-
skalne z definicji nie mogg by¢ lekcewazone, ja-
ko ze tamigcy je projekt budzetu nie ma mocy
prawnej, i nie moze by¢ zatwierdzony w zgodzie

Z przepisami.

Zniesienie takich ograniczen moze by¢ jednak
przegtosowane przez wymagana wiekszo§¢22,
Zgodnie jednak z moja propozycja, panstwa nie-
stosujace sie do tych regulacji — i tamigce tym sa-
mym zasady obowigzujace w strefie euro — byly-
by automatycznie zmuszone do opuszczenia unii
monetarnej23. Taki bytby prawdopodobnie efekt
pogwalcenia przez ktorys z krajow obecnych po-
stanowien traktatu z Maastricht, odnos$nie nieza-
leznosci banku centralnego?. W ten sposéb, po-
przez potaczenie krajowych regulacji fiskalnych
(ktérych zgodnie z prawem nie mozna ominac)
zewnetrznym wymogiem ich przestrzegania jako
warunku pozostawania w unii, otrzymujemy sy-
stem w wysokim stopniu zapewniajgcy egze-
kwowanie bez centralizacji wtadzy fiskalnej na

szczeblu unii monetarne;j.

Poniewaz wydalenie z unii monetarnej to dra-
styczna kara za przekroczenie limitu relacji dtu-
gu do PKB, pozyteczne bytoby wprowadzenie na
szczeblu krajowym progéw nizszych, posre-
dnich, ktérych przekroczenie oznaczatoby ko-
nieczno$¢ podjecia natychmiastowych dziatan
jeszcze przed osiggnieciem progu ostatecznego.

Takie rozwigzanie stosowane jest w Polsce. Usta-

wa o finansach publicznych zabrania zwigksza-
nia relacji deficytu budzetowego do dochodéw
budzetu po przekroczeniu przez dtug publiczny
50% PKB, i jakiegokolwiek zwigkszania relacji
dtugu do PKB po przejsciu 55%. Limity te sg za-
grozone z powodu szybkiego zwigkszania deficy-
tu przez rzad Millera (2001-2004), o ok. 4% PKB
od momentu dojscia do wtadzy. Spowoduje to
prawdopodobnie, ze najnizszy prog (50%) nie
zmusi do podjecia efektywnych dziatah zapobie-
gawczych i diug publiczny wzrosnie z planowa-
nych w 2003 r. 49% bezposrednio do 57-59%
w roku 200523, Istnieje wiec konieczno§é mody-
fikacji prawa w celu zapobiegniecia ,przeskaki-
wania” przez rzad nizszego progu poziomu diugu
publicznego. Dziatanie takie oznacza koniecz-
nos$¢ drastycznej redukeji zadtuzenia przez ko-
lejny gabinet, postawiony wobec perspektywy
przekroczenia konstytucyjnego limitu 60%. Re-
forma w polskim przypadku mogtaby polega¢ na
zakazie realizowania deficytu budzetowego wy-
zszego niz 3%, gdy poziom zadtuzenia przewyz-

sza jeszcze nizszy prog (na przyktad 45% PKB).

Pozostawiajac kwestie praw krajowych, w zrefor-
mowanej UGIW pafistwa przekraczajgce pewien
poziom dtugu do PKB mogtyby takze traci¢ pra-
wo glosu w Radzie Naczelnej Europejskiego
Banku Centralnego oraz w Eurogrupie (zajmuja-
cej sie koordynacja polityki fiskalnej). Zapobie-
gtoby to forsowaniu przez przedstawicieli tych
krajéw dziatan inflacyjnych, pomocnych w re-

dukeji realnej wartosci zadtuzenia2o.

Wydalenie ze strefy euro nie musiatoby ozna-
czaé koniecznosci odejscia w danym kraju od
euro i ponownego wprowadzenia waluty krajo-

wej. Dalsze uzywanie waluty europejskiej bytoby
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mozliwe, ale bank centralny nie uczestniczytby
juz w emisji euro, w ustalaniu st6p procentowych
unii monetarnej, czy w dochodach z tytutu sei-
gnorage?’. Nie mégtby takze oczekiwaé wsparcia
spozyczkodawcy ostatniej instancji” w przypad-
ku ktopotéw z plynnoscia w systemie banko-
wym. Faktycznie znalaztby sie w sytuacji kraju
dokonujgcego jednostronnej euroizacji”?8. Dla
rynkéw bytby to bardzo silny sygnat, ze dany
kraj nie znajduje si¢ w tej samej ,kategorii ryzy-
ka” co cztonkowie strefy euro, a ryzyko zaprze-
stania obstugi zobowigzan zalezy wylgcznie od

stanu jego finanséw publicznych.

Powtérne przyjecie do unii mozliwe bytoby po
ponownym wprowadzeniu wewnetrznych regu-
lacji fiskalnych wymaganych przez Traktat i re-
dukeji poziomu dtugu (do PKB) do wartosci
mniejszej niz nizszy z progéw okreslonych

w Traktacie.

Propozycja ta niesie jednak ze sobg pewne po-
wazne trudnosci. Po pierwsze, warunki poczat-
kowe nie sa jednakowe dla wszystkich krajow.
Zadtuzenie Wtoch i Gregji (oraz Belgii, w pew-
nym stopniu) siega poziomu nieakceptowanego
w skali catej Unii. Sg dwie mozliwosci — albo nie-
ktére kraje mogg mie¢ poziom diugu wyzszy niz
jest to dozwolone dla innych, albo ich zadtuzenie
musi zostaé zredukowane. Rozwigzaniem jest
wprowadzenie kilkuletniego okresu obowigzko-
wego redukowania wartosci relacji dtugu do
PKB, pod rygorem automatycznego wykluczenia

Z unii monetarnej.

Kolejny problem to dtug implicite systemu ubez-
pieczenr spotecznych. Reforma polegajagca na

tworzeniu kapitatlowego systemu emerytalnego

przeksztatca dtug implicite systemu w jawne zo-
bowigzanie rzadu wobec funduszy emerytal-
nych. Prawie kazdy kraj przeprowadzajacy refor-
me przekroczy w jej efekcie 60-proc. poziom za-
dtuzenia?®. Limit ten stanowi argument przeciw
reformowaniu ubezpieczen spotecznych, naleza-
toby wiec zezwolié na jego podwyzszenie w przy-
padku panistw z funduszowym systemem eme-

rytalnym.

Do jakiego jednak poziomu? Czy prég w wyso-
kosci 200 czy 250% PKB (warto§¢ wymagana
dla wielu krajéw po reformie systeméw ubezpie-
czefi spotecznych) wcigz zapewniatby utrzyma-
nie kontroli nad poziomem zadtuzenia? Dwa ro-
dzaje dtugu (ukryty i jawny) nie sg, mimo wszy-
stko, w petlni poréwnywalne. Dilug jawny jest
Stwardszy”. Rzad nie moze go renegocjowaé
réwnie latwo, jak zmniejszy¢ oczekiwane lub
biezgce emerytury w przypadku wystepowania
powaznych napie¢ fiskalnych.

6. Konkluzja: UGiW jako
yprzedwczesna unia monetarna”

UGIW jest przedwczesng unig monetarna. Przed-
wezesng pod wzgledem struktury (brak jej odpo-
wiednich regulacji fiskalnych, a zdecydowanie
ich potrzebuje) oraz z powodu udziatu panstw,
ktére nie powinny byly sie w niej znalez¢é, ponie-
waz warto$¢ relacji ich zadtuzenia do PKB (Gre-
cji, Wtoch, by¢é moze Belgii) nie jest bezpieczna
dla Unii jako catosci. Jest takze przedwczesna,
poniewaz zasady przyjmowania nowych czton-
kéw nie sg wlasciwie ustalone, w szczegélnosci
zasady wyboru kursu, po ktérym waluta krajowa

przeliczana jest na euro. Problem, jaki wynika
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z tej analizy, sprowadza si¢ do pytania: czy Unia
Gospodarcza i Walutowa moze by¢ naprawiona
,w biegu” (czyli — uzywajac przenosni — czy jest
ona statkiem, czy samolotem?). Biorac pod uwa-
ge jak trudne politycznie byloby wprowadzenie
proponowanych przeze mnie reform, przydatnosé
tych propozycji (jak i wielu z postulowanych
przez innych autoréw) moze by¢ kwestionowana.
Moze jednak UGIiW nie jest ostatnig w historii
unig monetarng. Dyskutuje sie chociazby kon-
cepcje Unii Wschodnioazjatyckiej. Analiza bte-
déw popeionych podezas tworzenia UGIiW nie
jest wiec zadaniem bezcelowym, nawet jesli
europejska unia monetarna okaze si¢ nierefor-

mowalna.

Przypisy

L .. polegajgca na pomniejszeniu wydatkéw rzadowych przez
odjecie kosztow inwestycji netto, i zbilansowaniu tak zdefi-
niowanego budzetu na przestrzeni cyklu gospodarczego.

2 Te obawy moga staé za sprzeciwem Niemiec wobec jedno-
stronnego przyjmowania euro. Nie sg jednak stuszne, jako ze
system bankowy kraju na wtasna reke wprowadzajacego eu-
ro nie ma prawa do pomocy z EBC, a taki kraj nie jest w sta-
nie samodzielnie wywota¢ inflacji euro (patrz Bratkowski
i Rostowski, 2002).

3 Zgodnie z art.3 Statutu EBC, Europejski System Bankéw
Centralnych ma za zadanie wspieranie sprawnego funkcjo-
nowania systemu transferéw finansowych.

4 ... czyli Europejskiego Banku Centralnego oraz bankéw

centralnych panstw strefy euro.

57 tego powodu Ivo i Lemmen (1999) proponuja odejscie od
zgodnej z zasadami Banku Rozrachunkéw Miedzynarodo-
wych reguly przypisywania zobowigzaniom rzadéw panstw
strefy euro zerowego ryzyka. Nieuwzglednianie ryzyka uzasa-
dniane jest brakiem formalnej mozliwosci wywotania inflacji
w strefie euro. Dodatkowo, ustalenie limitu zaangazowania
banku w zobowigzania pojedyficzego rzadu zwiekszytoby
zréznicowanie aktywow, zmniejszajac zagrozenie ptyngce dla
banku z ryzyka niemoznosci regulowania zobowiazan przez
rzad whasnego kraju (czg$ciowo kosztem zwigkszenia ryzyka
niewyplacalnosci innych panstw strefy euro).

6 Pomijam mozliwo§é EBC ,zasilenia“ ptynnosci zagrozone-
go systemu bankowego — omawiany problem dotyczy wypta-
calnosci rzadu, a co za tym idzie calego systemu bankowego
danego kraju. Tej kwestii nie da si¢ rozwiaza¢ tylko poprzez
dostarczenie dodatkowej plynnosci.

7 Wzrost stép procentowych oraz spadek popytu inwestycyj-
nego stanowily ,finansowe efekty zewnetrzne”, zwigzane
z przekazywaniem wlasciwych sygnatéw przez kolejne rynki.
Efektem zwigkszenia popytu na finansowanie przez jeden
z wiekszych rzad6w byl (jak nalezato oczekiwaé) wzrost eu-
ropejskich (a nawet §wiatowych) st6p procentowych. Wobec
braku unii monetarnej wynikiem dostosowania w znacznej
mierze bytaby aprecjacja waluty danego kraju. W warunkach
unii w wysokim stopniu odzwierciedlito si¢ to we wzroscie
stép procentowych w catej strefie euro. Wzrost ten stanowi
jednak lepsze rozwigzanie niz inne ograniczenia, jest takze
korzystniejszy niz skutki wezesniejszego niedopuszczania do
powstania deficytu.

8 Pierwsza wywodzi si¢ ze Szezytu w Amsterdamie w 1997,
druga jest kilka tygodni p6Zniejsza.

9 Jedynym uzasadnionym powodem wybaczenia Belgii wy-
sokiego poziomu zadtuzenia byt fakt, ze kraj ponosit wysokie
koszty reformy systemu emerytalnego oraz ochrony zdrowia.

10 Wyprowadzenie wzoru jest proste. W skali rocznej, zmiana
poziomu dlugu publicznego réwna jest wysokosci deficytu
sektora publicznego, czyli dB/dt (zmiana dtugu publicznego)
=D. Dalej, B = (B/Y)*Y. Jesli policzymy pochodna B w czasie,
otrzymamy dB/dt = (B/Y) dY/dt + Y d(B/Y)/dt. Skoro zas
D =dB/dt, to D = (B/Y) Y/dt + Y d(B/Y)/dt. Dzielac przez Y,
otrzymujemy D/Y = (B/Y)(dY/dt)/Y + d(B/Y)/dt = gy (B/Y)
+ d(B/Y)/dt. Poniewaz stosunek dtugu publicznego do PKB
ma by¢ staty, to d(B/Y)/dt = 0, i pozostaje: D/Y = gy, (B/Y).

1 Wymogi Traktatu z Maastricht, zgodnie z ktérymi B/Y <
0,6 oraz D/Y < 0,03 oznaczaja koniecznos¢ osiagniecia no-
minalnej stopy wzrostu 5%. Nawet w warunkach inflacji wy-
noszacej 2% rocznie (limit wyznaczony przez EBC, raczej
mato prawdopodobny), oznacza to realng roczng stope wzro-
stu ré6wna 3%, czyli warto§¢ bardzo wysoka.

12 Komisja corocznie okresla ,ogélne wytyczne polityki go-
spodarczej” obowigzujgce w Unii, po czym kraje cztonkow-
skie zobowigzane sg do opracowania ,programéw stabilno-
$ci” (w przypadkéw panstw strefy euro) badz ,programéw
konwergencji” (pozostate), zgodnych z tymi wytycznymi.

13 W listopadzie 2003 r. Francja, Niemcy i Portugalia po raz
czwarty z 1zedu spodziewaly si¢ nadmiernych deficytéw,
a Wtochy byly bliskie przekroczenia limitu deficytu.

1 Dlatego w kalkulacji nadmiernego deficytu nalezatoby
uwzglednia¢ amortyzacje inwestycji dokonanych w przesztosei.

15 Argument wysuniety przez dr. Bini-Smaghi na konferencji
Aspen European Dialogue, Wenecja 26-27 lutego 2004.

16 Propozycja pierwotna (Strauss-Khan, 1999) zakladata
okreslenie maksymalnego dozwolonego deficytu calej strefy
euro na poziomie 3% PKB (Buti, Eijfinger and Franco, 2003).
Poniewaz jednak poszczeg6lne kraje cztonkowskie znajduja
si¢ w réznych fazach cyklu gospodarczego, realizacja kon-
cepcji oznaczataby znaczne przekroczenie limitu 3% przez
wiele z nich. To z kolei powaznie zwiekszytoby sredni poziom
deficytu calej strefy euro.

7 Decyzjg administracyjng mogtaby byé¢ do ceny dodawana
premia zalezna od wysokosci dtugu. Rozwiazanie alternatyw-
ne to uznanie za wystarczajace, ze krajom o niskim deficycie
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beda si¢ zabezpieczaly przed ,efektem przelania” Zadajgc wy-
zszej ceny od ,,wysokiego ryzyka” nabywey prawa do deficytu.

18 Buti et al. (2003) wyraza ten sam poglad.

19 Poniewaz wymég ujety jest w Konstytucji, jego zniesienie
wymaga wigkszosci 2/3 w Sejmie oraz wigkszosci zwyklej
w Senacie.

20 ... co mogtoby stanowi¢ pewien problem w Wielkiej Bryta-

nii, ktéra m.in. nie ma pisanej konstytucji.

21 To jednak jest ,zwykly” zapis ustawowy, bez umocowania
w akcie wyzszego rzgdu.

22 To moze wkrétce zdarzy¢ sie w Polsce.

23 Kategoryczny wymoég wykluczenia z Unii znalaztby sie
w nowym Traktacie (niezbednym dla wprowadzenia propo-
nowanego rozwiazania).

24 W takim przypadku prezes danego banku centralnego zo-
stalby prawdopodobnie usuniety z Rady EBC, a w przypad-
ku finansowania przez bank centralny wydatkéw rzadu
(badz ,agencji okotorzadowych”) dgzono by do wykluczenia
kraju z Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych oraz ze
strefy euro.

25 Jezeli deficyt w roku t jest wyzszy niz planowano, przekro-
czenie przez relacje dtugu do PKB wartosci 50% notowane jest
dopiero w marcu roku t+1. W zwigzku z tym ograniczenie
wzrostu deficytu (w por6wnaniu z rokiem t) dotyczy roku t+2.

26 Obecnie przewidziane kary za przekraczanie przez czton-
kéw strefy euro dozwolonego poziomu deficytu i wymagane
dostosowania raczej nie spelniaja przypisanej im roli, gdyz
dodatkowo utrudniajg wypelnianie postanowienn Traktatu
z Maastricht.

27 W przypadku pafistw, ktére (jak Niemcy) w rozliczeniach
z EBC sa platnikami netto, mogloby to wrecz poprawié¢ ich
pozycje fiskalna. Bytoby tak, gdyby popyt na zwigkszanie ba-
zy monetarnej euro byt maty badz wrecz ujemny, a ptatnosci
netto na rzecz EBC wysokie. (Platnosci te sg réznica miedzy
przychodami z aktywéw zabezpieczajgcych zobowigzania
monetarne krajowego banku centralnego, a udziatem kraju
w catkowitych dochodach z tytutu seniorage strefy euro,
ustalanym na podstawie udziatu w liczbie ludnosci i tworze-
niu PKB strefy euro.)

28 Dziekuje Markowi Dgbrowskiemu za zwrécenie mojej
uwagi na te zbieznosé.

29 Mozliwe wyjatki to Wielka Brytania i Irlandia.
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Krzysztof Rybinski — wiceprezes Narodowego Banku Centralnego

Pakt Stabilnosci i Wzrostu

— niezbedny

i nie do wyegzekwowania

— komentarz

Tekst komentowany w wersji angielskiej “The Stability and Growth Pact — Essential and Unfeasible” opublikowany w serii wy-
dawniczej CASE Studia i Analizy nr 275 (2004), dostepny na stronie www.case.com.pl

agadnienia poprawy skutecznosci wprowa-

dzania w zycie zalozefi Paktu Stabilnosci
i Wzrostu sg tematem opracowania J. Rostow-
skiego. Autor nie neguje potrzeby jego istnienia —
wprost przeciwnie okresla go jako ,essential” dla
funkcjonowania unii monetarnej. Dochodzi jed-
nak do wniosku, ze pelna koordynacja polityki
fiskalnej jest w krajach Unii Europejskiej obe-
cnie niemozliwa, co prowadzi go do koficowego
wniosku o przedwezesnym rozpoczeciu Unii

Gospodarczej i Walutowej.

Odrzucajac realnos¢ wysokiej centralizaciji polityki
fiskalnej, w swoim opracowaniu Rostowski kry-
tycznie analizuje cztery podstawowe sposoby pod-
niesienia skutecznosci Paktu Stabilnosci i Wzrostu
(PSW), jakie pojawily sie w literaturze oraz w prak-
tyce gospodarczej: (i) reguly wydatkéw (expenditu-

re rules), (ii) obrét prawami do deficytéw, (iii) utwo-
rzenie niezaleznej wladzy fiskalnej, (iv) przyznanie
centralnego miejsca dtugookresowej stabilnosci

dtugu publicznego (w relacji do PKB).

Dyskusja na temat koniecznosci modyfikacji PSW
prowadzona jest w zasadzie od momentu jego
przyjecia podczas szcezytu w  Amsterdamie
w czerweu 1997 1. Debata na temat unijnych zasad
fiskalnych jest jednak starsza — jej poczatki siegaja
okresu prac nad Traktatem z Maastricht. W ra-
mach debaty analizie poddano traktatowe zasady
fiskalne, krytykujac z jednej strony arbitralny cha-
rakter przyjetych wartosci referencyjnych, tj. 3%
PKB i 60% PKB (np. Buiter, Corsetti, Roubini,
1993), z drugiej za$ kwestionujgc wykonalnosé
uzgodnionych formalnych zasad ograniczania
deficytu (von Hagen, 1991).

Prezentowane w artykule poglady sg prywatnymi pogladami autora i nie odzwierciedlaja oficjalnego stanowiska NBP Autor
serdecznie dzigkuje pracownikom NBP: T. Ciszakowi, A. Koronowskiemu, Z. Polafiskiemu, A. Sieradzkiej za wkitad w powsta-
nie tego materiatu. Wszystkie ewentualne btedy obciazaja autora.
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Opinie przedstawicieli §wiata
nauki dotyczace Paktu Stabilnosci
i Wzrostu

W opinii niektérych ekonomistéw zasady PSW sa
nadmiernie restrykcyjne. Na przyktad B. Eichen-
green (1997) oraz R Ackrill i D Garratt (1997)
wskazywali, Ze przyjete rozwigzania mogg ograni-
czy¢ dzialanie automatycznych stabilizator6w ko-
niunktury i prowadzac do procyklicznej polityki fi-
skalnej negatywnie wplyngé na poziom produkgji
izatrudnienia. PSW byt krytykowany takze za to, ze
absorbujgc wysitki rzadéw skierowane na kosztow-
ne politycznie dostosowania fiskalne, moze unie-
mozliwi¢ przeprowadzenie koniecznych reform
strukturalnych, np. rynku pracy (Eichengreen, Wy-
plosz, 1998). De Grauwe (2003) uwaza, ze PSW po
pierwsze poprzez ograniczenie elastycznosdci bu-
dzetowej moze przyczynic si¢ do zwiekszenia presji
na EBC w kierunku rozluznienia polityki pieni¢z-
nej, a po drugie moze spowodowac wzrost nastro-
jow eurosceptycznych w spoteczenistwach UE,
poniewaz instytucje unijne beda postrzegane jako
uniemozliwiajace tagodzenie trudnosci krajow do-

tknietych recesja, a nawet naktadajgce kary.

Krytyka PSW dotyczy takze nastepujacych jego

aspektow:

— asymetryczny charakter funkcjonowania PSW.
Wskazuje sie na brak wystepowania w PSW
mechanizméw zachecajacych panstwa czion-
kowskie do prowadzenia ostroznej polityki fi-
skalnej w okresie dobrej koniunktury (np.
Korkman, 2001),

—koncentracja na krétkookresowych zobowigza-

niach fiskalnych i nieuwzglednianie w ocenie sy-

tuacji fiskalnej wplywu reform strukturalnych,
ograniczanie inwestycji publicznych oraz nieuw-
zglednianie zagregowanego nastawienia w poli-
tyce fiskalnej (przegladu gtéwnych zarzutéw pod
adresem PSW dokonano w Buti i inni, 2003).

Krytyce formutowanej pod adresem PSW towa-
rzyszyto wiele propozycji jego modyfikacji. Wraz
z uplywem czasu i gromadzeniem do$wiadczen
na temat funkcjonowania Paktu postulatéw
zmian oczywiscie przybywato. J. Rostowski
w swym artykule wspomniat o wybranych propo-
zycjach (reguly wydatkéw, obrét prawami do de-
ficytow, utworzenie niezaleznej wtadzy fiskalnej,
zwiekszenie nacisku, w ramach Paktu, na dtugo-
okresowa stabilno$¢ finanséw publicznych),
ktére zostaly sformutowane w ostatnim czasie
w ramach toczgcej sie dyskusji. Dla uzyskania
pelniejszego obrazu nalezy dodatkowo wspo-

mnieé o nastepujacych propozycjach zmian:

— zwiekszenie efektywnosci unijnych zasad fiskal-
nych; m.in. poprzez sprecyzowanie i usprawnie-
nie traktatowej procedury nadmiernego deficy-
tu, w tym zdefiniowanie kryterium dlugu pu-
blicznego w procedurze nadmiernego deficytu
(Gros, 1995b). Warto odnotowad, ze juz w poto-
wie lat 90. pojawita sie propozycja, aby w sto-
sunku do panstw, ktére nie stosujg sie do wsp6l-
nych zasad, stosowa¢ jako kare ostateczng wy-

kluczenie z unii walutowej (Gros, 1995a),

— ustanowienie limitu deficytu dla strefy euro
oraz podziat udziatéw w deficycie na poszcze-
gblne kraje cztonkowskie (propozycja zgtoszo-
na przez ministra finanséw Francji podczas
nieformalnego posiedzenia Rady Ecofin

w DreZnie w kwietniu 1999 r.),
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—udoskonalenie narodowych procedur budze-
towych w celu zwigkszenia dyscypliny fiskal-
nej (Strauch, von Hagen, 2000),

—uwzglednianie krajowych uwarunkowan eko-
nomicznych (m.in. poziomu dtugu, zobowigzan
warunkowych i potrzeb inwestycyjnych) przy
okreslaniu §redniookresowego celu osiggniecia
salda bliskiego réwnowagi lub nadwyzki (Buti
iinni, 2003),

— wprowadzenie mechanizméw majacych na ce-
lu zapewnienie ostroznej polityki fiskalnej
w okresie dobrej koniunktury gospodarczej
w polaczeniu w ustanowieniem specjalnych
funduszy, ktére wykorzystywane byltyby

w przypadku recesji (Buti i inni, 2003),

— ponowne okreélenie kompetencji decyzyjnych
unijnych instytucji w ramach procesu koordy-
nagcji polityki gospodarczej, w kierunku zwiek-
szenia uprawnien Komisji Europejskiej w celu
zapewnienia obiektywnego stosowania przyje-
tych zasad (Buti i inni, 2003).

Nalezy takze wspomnie¢ o bardziej ogdlnych
rozwazaniach dotyczacych regut polityki fiskal-
nej w UGIW, w ramach ktérych analizowano za-
sadnos§¢ wprowadzenia zasad federalizmu fi-
skalnego (szerzej na ten temat np. w Obstfeld,
Peri, 1998; Fatas, 1998).

Dotychczasowe funkcjonowanie PSW

Funkcjonowanie PSW jest przedmiotem state-
go monitorowania i analiz Komisji Europejskiej

(KE). Na podstawie prowadzonych prac oraz

uwzgledniajac dotychczasowe do$wiadczenia
KE wystapita w ostatnich dwoch latach z szere-
giem propozycji majacych na celu zwigkszenie
skutecznosci unijnych zasad fiskalnych (Euro-
pean Commission, 2002, 2003, 2004a). Propo-
zycje KE zostaly w czesci zaakceptowane przez
Rade Ecofin (Council of the EU, 2003). Zgodzo-
no sie, ze ocena sytuacji fiskalnej panstw po-
winna by¢ dokonywana takze w kategoriach
strukturalnych (poza ujeciem nominalnym),
z nalezytym uwzglednieniem $rodkéw o cha-
rakterze jednorazowym (one-off measures).
Przyjeto propozycje KE, aby w przypadku kra-
jow obszaru euro, w ktoérych deficyt cyklicznie
skorygowany nie jest bliski réwnowagi, wpro-
wadzony zostal wymég zmniejszania deficytu
w tempie co najmniej 0,5% PKB rocznie, az do
osiagniecia stanu pozadanego. Zgodnie z pro-
pozycja KE w przypadku krajéw o wysokim po-
ziomie diugu publicznego lub deficytu oraz
przy zwiekszeniu dynamiki wzrostu gospodar-
czego skala dostosowani powinna byé wyzsza.
Ponadto uznano, ze pahstwa cztonkowskie po-
winny unika¢ procyklicznego nastawienia
w polityce fiskalnej, za$ analiza sytuacji fiskal-
nej powinna w wigkszym stopniu obejmowaé
dtugookresowa stabilno$¢ finanséw publicz-
nych. Uznano takze, iz stosowanie procedury
nadmiernego deficytu, zgodnie z postanowie-
niami traktatowymi, powinno zapewni¢ odpo-
wiednie tempo redukcji dtugu publicznego.
Jednak nie wszystkie z przyjetych uzgodnien
zostaly zastosowane w mechanizmach koordy-
nacji polityki fiskalnej. Przyktadowo nie wypra-
cowano dotychcezas szczegétowych zasad zasto-
sowania procedury nadmiernego deficytu do
zapewnienia odpowiedniej redukeji dtugu pu-

blicznego.
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Propozycje modyfikacji PSW
przedstawione przez Komisje
Europejska

Problemy zwigzane ze stosowaniem regut PSW
spowodowaly intensyfikacje debaty nad unijny-
mi zasadami fiskalnymi. Punktem krytycznym
byta decyzja Rady Ecofin z listopada 2003 r,
ktéra zostata zaskarzona p6zniej przez Komisje
Europejska przed Europejskim Trybunatem
Sprawiedliwo$ci. Decyzja dotyczyta po pierwsze
zawieszenia procedury nadmiernego deficytu
wobec Niemiec i Francji, mimo zZe nie zostaly
spelione stosowne warunki do jej zawieszenia,
po drugie zmodyfikowania uprzednio przyjetych
przez Rade zalecen skierowanych do Niemiec
i Francji dotyczacych obnizenia nadmiernego
deficytu. W zaistniatej sytuacji unikanie przez
pafistwa cztonkowskie debaty na temat zmian
w regutach PSW stato si¢ niemozliwe. Obecnie
na forum instytucji unijnych, przede wszystkim
Komitetu Ekonomiczno-Finansowego Rady UE
(EFC) toczy si¢ debata o mozliwych modyfika-
cjach PSW. Podstawa dyskusji sg propozycje,
ktére Komisja Europejska przedstawita we wrze-
$niu 2004 r. (European Commission, 2004b).
Dyskusja koncentruje sie wokét nastepujacych —

wzajemnie ze soba powigzanych — zagadnieni:

1. Uwzglednianie krajowych uwarunkowan eko-
nomicznych (m.in. tempa wzrostu PKB) przy
okreslaniu Sredniookresowego celu osiggniecia
salda bliskiego réwnowagi lub nadwyzki w po-
Taczeniu ze zwigkszonym naciskiem w nadzo-
rze budzetowym na ksztattowanie si¢ dlugu
publicznego. W praktyce oznaczatoby to, ze
w przypadku pafstw z wyzszym poziomem
dtugu w relacji do PKB cel budzetowy powi-

nien by¢ bardziej ambitny (koniecznos$é uzy-
skania r6wnowagi lub nadwyzki budzetowe;).
Obecnie stosowane podejscie zaklada osia-
gniecie i utrzymanie przez wszystkie pafistwa
zrownowazonych, w kategoriach struktural-
nych, finanséw publicznych (co interpretuje sie
jako maksymalny dopuszczalny deficyt cy-
Klicznie skorygowany w wysokosci 0,5% PKB).
W ramach zmodyfikowanego podejscia doce-
lowe salda budzetowe poszczegblnych panstw
bylyby rézne oraz zmieniajgce si¢ w czasie
(w zaleznosci od poziomu diugu publicznego
i tempa wzrostu potencjalnego PKB) i mogtyby
sie waha¢ od niewielkiej nadwyzki struktural-
nej do deficytu strukturalnego w wysokosci ok.
1,5% PKB. Jednoczesnie Komisja Europejska
proponuje wykorzystanie w pelni postanowiefu
traktatowych dotyczacych procedury nadmier-
nego deficytu (EDP), tj. stosowanie takze kryte-
rium dtugu publicznego w ocenie sytuacji fi-
skalnej pafistw cztonkowskich.! Oznaczatoby
to koniecznosé zdefiniowania pojecia ,,zado-
walajgce tempo, w kontekscie wymogu doty-
czacego redukeji poziomu zadtuzenia. W opinii
Komisji Europejskiej tempo obnizania pozio-
mu zadtuzenia powinno by¢ uzaleznione m.in.
od tempa wzrostu gospodarczego. Polityka
ukierunkowana na redukeje dtugu pozwolita-
by z czasem przyja¢ mniej restrykeyjny cel Sre-

dniookresowy.

2. Wplyw reform strukturalnych na sytuacje fi-
nanséw publicznych. Uznajac, mozliwo$é wy-
stepowania wymiennog§ci miedzy osiggnie-
ciem krétkookresowych celéw budzetowych
a prowadzeniem reform strukturalnych (przej-
Sciowe pogorszenie salda budzetowego a po-

prawa dtugookresowej stabilnosci finanséw
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publicznych), KE proponuje rozwazenie za-
sadnosci uwzgledniania reform struktural-

nych w stosowaniu unijnych zasad fiskalnych.

3. Zmienione stosowanie procedury nadmiernego
deficytu (EDP). KE proponuje rozwazenie
dwoch (niekoniecznie wykluczajacych sie) opcji:

a) ponowne okreslenie zakresu tzw. klauzuli
ochronnej? poprzez redefinicje pojecia ,do-

tkliwej reces;ji”,

b) uwzglednianie krajowych uwarunkowan
gospodarczych (np. tempa wzrostu PKB,
poziomu dtugu publicznego w relacji do
PKB, realizacji reform strukturalnych
o bezposrednich, krétkookresowych impli-
kacjach budzetowych) przy okreslaniu tem-
pa dostosowania fiskalnego, ktére powinno
doprowadzi¢ do likwidacji nadmiernego

PSW zaktada, iz

nadmierny deficyt powinien zosta¢ zlikwi-

deficytu. Obecnie
dowany w roku nastepujgcym po jego iden-
tyfikacji, czyli od momentu podjecia przez
Rade decyzji o jego wystepowaniu. Zmia-
na proponowana przez KE oznaczataby
rozszerzenie mozliwosci wyznaczania —
w uzasadnionych przypadkach — bardziej
odlegtego terminu na zlikwidowanie nad-

miernego deficytu.

4. Rola prognoz ekonomicznych i danych staty-
stycznych w unijnych mechanizmach nadzoru
budzetowego — KE wskazuje na konieczno$¢
poprawy jakosci prognoz oraz danych staty-
stycznych i tym samym przyczyniajacych sie
do zwickszenia przejrzystosci unijnych zasad
fiskalnych.

Propozycje modyfikacji PSW
przedstawione przez panstwa
czlonkowskie

W trakcie prowadzonych prac na forum Komi-
tetu Ekonomiczno-Finansowego niektére pan-
stwa cztonkowskie UE przedstawily wtasne
propozycje modyfikacji PSW. Przyktadowo pro-
ponuje sie, aby w wickszym stopniu wykorzy-
stywaé obecne mozliwosci naktadania sankeji
na panstwa nie stosujace sie do postanowient
PSW. Jedna z propozycji przewiduje karanie
pafistw, ktére nie dostarczajg instytucjom unij-
nym wiarygodnych danych statystycznych oraz
nagradzanie — poprzez transfery z budzetu UE -
panstw prowadzacych wtasciwa polityke go-

spodarczg.

Niektére pafnistwa postulujg uwzglednianie —
przy ocenie sytuacji fiskalnej, w tym wielko$ci
deficytu — charakteru ponoszonych wydatkéw
(np. wydatkéw na badania i rozwdj, wysokosci
sktadki netto do budzetu UE). Tego typu wydat-
ki moglyby by¢ finansowane poprzez wzrost za-
dtuzenia publicznego przy spetnieniu pewnych
warunkéw, np. wystepowanie stosunkowo ni-
skiego poziomu dtugu publicznego, zapewnienie

wysokiej jakosci i optacalnosci inwestycji.

W opinii innych panistw PSW powinien by¢ tak
skonstruowany, aby nie zniechecaé panstw
cztonkowskich do przeprowadzania reform
strukturalnych. PrzejSciowe pogorszenie salda
budzetowego powinno by¢ dozwolone pod wa-
runkiem, ze w wyniku reform nastgpi poprawa
dtugookresowej stabilnosci finanséw. W zwigzku
z tym proponuje si¢ dokonywanie w ramach

PSW systematycznej analizy dlugookresowej
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stabilnosci dtugu publicznego (na wzér analiz
dokonywanych przez MFW i OECD).

Proponuje si¢ takze wprowadzenie zr6znicowa-
nia odnosnie Sredniookresowych celéw budze-
towych poszczegélnych panstw poprzez uwzgle-
dnianie przy ich wyznaczaniu krajowych uwa-

runkowan ekonomicznych.

Dyskusja w Radzie Ecofin

Dyskusja na posiedzeniu Rady Ecofin (16 listo-
pada br.) dotyczyta gtéwnych kwestii podniesio-
nych w dotychczasowych pracach na temat PSW
prowadzonych przez Komitet Ekonomiczno-Fi-
nansowy. Rada zwrdcita si¢ do Komitetu o kon-
tynuacje prac ze szczegélnym uwzglednieniem

nastepujacych kwestii:

— unikanie procyklicznego nastawienia w polity-

ce fiskalnej,

— okreslanie $redniookresowych celé6w budzeto-

wych z uwzglednieniem uwarunkowan krajo-

wych,

— stosowanie kryterium ditugu publicznego

w ocenie sytuacji fiskalnej,

—usprawnienie funkcjonowania procedury

nadmiernego deficytu,

— uwzglednienie wplywu reform strukturalnych

na stabilnos¢ finanséw publicznych.

Zamiarem Rady jest zakoficzenie przegladu gtéw-

nych aspektéw funkcjonowania PSW na poczatku

2005 1. Wtedy tez mozna spodziewa¢ si¢ decyzji

o ewentualnych zmianach w zasadach PSW.

Whnioski

Toczaca si¢ debata moze doprowadzi¢ do pew-
nych zmian w stosowaniu unijnych zasad fiskal-
nych. Nalezy podkresli¢, ze reguly ustanowione
traktatowo, w tym dopuszczalny poziom deficytu
(3% PKB) i dtugu publicznego (60% PKB) nie sg
przedmiotem dyskusji, w zwigzku z czym pozo-
stang niezmienione (traktat konstytucyjny utrzy-
muje gtéwne dotychczasowe postanowienia
w mocy). To za$ oznacza, ze ewentualne modyfi-
kacje muszg miesci¢ sie¢ w obowigzujgcych ra-
mach traktatowych. Dotychczasowe prace wska-
zuja, ze ewentualne zmiany dotyczy¢ beda raczej
interpretacji zasad PSW niz samych zasad, cho¢
pewnej modyfikacji tych ostatnich nie mozna
wykluczyé. Wydaje sie, ze potencjalne zmiany
dotyczy¢ beda nastepujacych aspektéw funkcjo-
nowania PSW:

— zapewnienie dtugookresowej stabilnosci finan-
sow publicznych (m.n. potozenie wigkszego
nacisku w analizie sytuacji fiskalnej na ksztat-

towanie sie dtugu publicznego),

—zwiekszenie elastyczno$ci PSW pozwalajace
na uwzglednienie sytuacji i potrzeb inwestycyj-
nych poszczegblnych panstw czlonkowskich
przy okreslaniu wlasciwej polityki fiskalnej,

—dazenie do symetrycznego stosowania PSW
w trakcie catego cyklu koniunkturalnego (wy-
muszenie ostroznej polityki fiskalnej podczas

dobrej koniunktury gospodarczej).
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Na poziomie operacyjnym proponowane zmiany
oznacza¢ moga m.in.: zmodyfikowany sposéb in-
terpretowania $redniookresowych celéw budze-
towych, stosowanie kryterium dtugu publiczne-
go w ocenie sytuacji fiskalnej, mozliwos$¢ okre-
$lania tempa dostosowania fiskalnego w zalez-
no$ci od sytuacji gospodarczej danego kraju, sto-
sowanie mechanizmu ,wczesnego ostrzezenia”
w celu ograniczenia mozliwosci ekspans;ji fiskal-

nej w okresie przyspieszonego wzrostu.

Powyzej staratem sie przedstawi¢ pelniejszy
obraz dyskusji nad zmianami w PSW niz ten,
ktéry zawarty jest w pracy J. Rostowskiego,
poniewaz dyskusja, poza wymiarem akademic-
kim, ma przede wszystkim wymiar polityczny.
Ale wracajac do artykutu J. Rostowskiego, warto
zauwazy¢, ze autor wykorzystuje idee, aby diu-
gookresowa stabilno$¢ relacji dtugu publicznego
do PKB zajeta centralne miejsce w PSW i przed-
stawia wlasna propozycje nawigzujgcg do zawar-
tego w polskiej konstytucji zapisu zakazujacego
przekraczania 60-proc. relacji dtug publicz-
ny/PKB. Jak przedstawiono powyzej, tego typu
propozycje zostaly w pewnym stopniu podjete
przez Komisje Europejska, ktéra w swoich wrze-
$niowych propozycjach zmian w omawianym
Pakcie postuluje zwigkszenie wagi przypisywa-
nej kryterium dtugu publicznego.

Autor proponuje wprowadzenie twardych regut
fiskalnych do narodowych konstytucji (porzadku
prawnego) tak, zeby odrzucenie tych regut wyma-
gato silnej wickszosci. Jednoczesnie proponuje,
ze gdy taka wiekszos¢ si¢ zbierze i uchwali bu-
dzet, ktéry prowadzi do relacji dtug publicz-
ny/PKB powyzej 60%, wéwczas kraj automatycz-
nie zostalby wykluczony ze strefy euro. W tym

kontekscie, J. Rostowski powraca tylnymi drzwia-
mi do swojej idei unilateralnej euroizacji, tzn.
mozliwosci, aby kraj mogt wykorzystywaé walute
euro nie bedgc formalnie cztonkiem strefy euro
(Bratkowski, Rostowski, 1999a, 1999b, 2001).

Warto odnotowad, ze propozycja Autora nie jest
nowa, juz w 1995 roku w pracy (Gros, 1995a)
pojawita sie propozycja, aby w stosunku do kra-
jow, ktére nie stosuja sie do wspdélnych zasad,
stosowal jako kare ostateczng wykluczenie
z unii walutowej poprzez automatyczne otrzyma-
nie derogacji, czyli zréwnanie si¢ statusem z kra-
jami ktére sg w UE, ale nie sg cztonkami UGiW.
To wedtug D. Grosa skutkowatoby réwniez wy-
kluczeniem prezesa banku centralnego danego
kraju z procesu decyzyjnego odnosnie polityki
pienieznej w strefie euro oraz uniemozliwito mi-
nistrowi finanséw danego kraju udziat w posie-
dzeniach Ecofin, ktére dotyczg procedur
nadmiernego deficytu. Poniewaz propozycja
J. Rostowskiego brzmi bardzo podobnie do pro-
pozycji D. Grosa, sugeruje, aby autor w pracy po-
kazat na ile jego obecna propozycja wykluczenia
ze strefy euro r6zni si¢ od propozycji wyklucze-
nia juz przedstawianych w literaturze, i co jest

nowego w jego propozycji.

Do kwestii unilateralnej euroizacji nie bede na-
wigzywat, poniewaz byla ona juz szeroko dysku-
towana, za$ na gruncie polityki zostata ona defi-
nitywnie odrzucona. Pozwole sobie natomiast
skoncentrowaé sie na jednej kwestii w ramach
nowych propozycji J. Rostowskiego, tj. na zaga-
dnieniu wysokosci kary.

Autor proponuje, zeby kara za zbrodnie fiskalne,

o ktérych méwi PSW, byla niewspoétmiernie
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wicksza niz obecnie, tzn. zeby karg byta eksko-
munikg ze strefy euro, i to ekskomunika automa-

tyczng. Zauwazmy jednak dwie rzeczy.

Po pierwsze, natozenie tak wielkiej kary w spo-
86b automatyczny jest polityczng fikcja, a jezeli
o karze beda decydowacé politycy to rezultat be-

dzie taki jak obecnie.

Drugi i powazniejszy zarzut wobec tej propozycji
autora mozna przedstawi¢ korzystajac z literatu-
ry dotyczacej teorii kary, a w szczeg6lnosci pro-
blematyki nieuchronnosci kary versus wysokosci
kary (ang. punishment certainty versus punish-
ment severity). Prekursorem tego typu rozwazan
byt na przetomie XVIII i XIX w. angielski filozof
Jeremy Bentham (1789), a wsp6lczesnym naj-
wazniejszym inspiratorem - laureat Nagrody
Nobla z 1992 r. Gary S. Becker (1968). Ten nurt
intelektualny wykorzystuje rachunek ekono-
miczny do rozwazan nad efektywnoscig (w sen-
sie minimalizacji strat spotecznych) zwalczania
zachowan nielegalnych. Literatura konfrontujaca
nieuchronno$¢ kary i jej wysoko$¢ méwi m.in., ze
w celu osiggniecia spotecznie pozadanych za-
chowan, trzeba kara¢ za przestepstwa, z tym jed-
nak, ze od wysokosci kary wazniejsza jest jej nie-
uchronno$¢ (szersze oméwienie dyskusji na ten

temat mozna znalezé w Ehrlich (1998).

W praktyce, zaleznos¢ te widaé na przyktad cho-
ciazby w tym, Ze nie ma ani spotecznych, ani poli-
tycznych debat nad karg wiezienia za kradziez, na-
tomiast wiele krajow odbylto gorgce spoteczne de-
baty nad karg $mierci za morderstwo popelnione
z premedytacja. Niestety, J. Rostowski proponuje
kare $mierci, i to naktadang z automatu zaréwno

za kradziez, jak i za morderstwo, bo ze strefy euro

wyrzucono by zaréwno kraj, ktéry ,na chwile” (na
rok czy dwa) osiagnat 60,1% dtugu publicznego do
PKB, jak i taki, ktéry grubo przekroczyt poziom
dtugu, np. 70% czy 80%, na wiele lat.

Rysunek 1. Wysoko3¢ czy nieuchronno3é kary

J.Rostowski

i

Wysokos$¢ kary

A <« |

Propozycja zapewniajaca
wystarczajaco wysokie
prawdopodobienstwo
automatyzmu kary, przy czym
kara musi by¢ dotkliwa

\

Automatyzm kary (nieuchronnos$é)

»
>

Dlatego znacznie lepszym pomystem od karania
$miercig za kradziez kieszonkowa (ktdrej i tak
p6Zniej nikt nie wyegzekwuje) jest nieuchronna
(a co za tym idzie w pelni automatyczna) kara,
ktéra jednak powinna by¢ relatywnie mniejsza w
stosunku do ,kary $mierci”, ale mimo wszystko
dotkliwa i natychmiastowa. Czyli — w odniesie-
niu do omawianych kwestii dotyczacych funk-
cjonowania PSW - egzekwowana natychmiast
po opublikowaniu zweryfikowanych danych

przez Eurostat.

Ponadto, autor dopuszcza, ze w jednym z wa-
riantéw ekskomuniki kraj musiatby réwniez
wprowadzi¢ narodowa walute. Jesli tak, to poja-
wia sie wéwczas problem olbrzymich strat spo-

tecznych z tego tytutu (koszty i czas trwania dru-
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ku banknotéw i bicia monet), o ktérych

J. Rostowski nic nie wspomina.

W zasadzie kwestia jak motywowa¢ do spotecz-
nie pozadanych zachowan i jak kara¢ za zacho-
wania spolecznie niepozgdane jest od wielu de-
kad dyskutowana w literaturze poswigconej
przestepczosei. Warto si¢ na chwile pochyli¢ nad
niektérymi wnioskami tej dyskusji, gdyz moga
one mie¢ duze znaczenie dla stworzenia wtasci-
wych motywacji dla politykéw w celu utrzyma-
nia zdrowych i zréwnowazonych finanséw pu-

blicznych w dtugim okresie.

Po pierwsze, prawdopodobnie najczesciej cytowa-
na pracg na temat czy kara zapobiega przestep-
czosci jest (Erhlich, 1973), gdzie na danych stano-
wych w USA dla lat 1940-1960 zostato pokazane,
ze przestepezo$é maleje wraz z prawdopodobiefi-

stwem wiezienia i §rednig dtugoscig wyroku.

Po drugie, wiele badan (np. Block, Gerety, 1995)
pokazuje, ze na zmiang¢ zachowan przestepcow
znacznie bardziej wptywa nieuchronnosé kary, niz
jej wysokosé, co w literaturze jest podsumowywa-
ne jako (ang.) ,long prison terms are likely to be
more impressive to lawmakers than to lawbrea-
kers”. Na przyktad Reiss i Roth (1993) oszacowali,
ze zwiekszenie nieuchronnosci kary o 50% zapo-
biega dwukrotnie wiekszej ilo$¢ brutalnych zbro-
dni niz zwigkszenie dtugosci kary o 50%.

Po trzecie, czgsto formutowano zarzuty, ze skoro
nieuchronno$¢ kary i prewencja majg takie zna-
czenie, to dlaczego fakt, ze obecnie jest tyle oséb
w wiezieniach nie wptywa na ograniczenie prze-
stepczosci. W pracy (Murray, 1997) pokazano, ze

obecnie jest tak duzo przestepcéw w wiezie-

niach, bo wezesniej obnizono nieuchronnosé ka-
ry. W szczegblnosci (Murray, 1997) poréwnuje
prawdopodobienstwo uzyskania kary wiezienia
przez przestepce w Wielkiej Brytanii i USA

i konkluduje, ze:

—w Wielkiej Brytanii ryzyko wigzienia spadto
0 80% na przestrzeni 40 lat, a przestepczosé

w tym czasie stopniowo wzrastata,

—w USA ryzyko wigzienia spadto o 64% w ciggu
lat 1961-1970, i w tym okresie przestepczos$¢

wzrosta radykalnie.

Po czwarte, niekt6rzy socjolodzy twierdza, ze kon-
takt z wymiarem sprawiedliwo$¢ spycha mioda
osobe na Sciezke przestepcza w mysl stwierdzenia
o etykiecie ,nazwali mnie przestepca, wiec nic nie
stoi na przeszkodzie bym dalej popeiat przestep-
stwa”. Tymczasem badania pokazaly, ze wezesny
kontakt (przysztych) mtodocianych przestepcow
z wymiarem sprawiedliwosci powoduje, ze wiek-
sz0$¢ miodych ludzi porzuca przestepezg Sciezke.
Na przyktad (Smith, Gartin, 1989) pokazali, ze
zdecydowana wiekszo$¢ mtodych ludzi w wieku
do 25 lat po jednym wczesnym kontakcie z wy-
miarem sprawiedliwo$ci nie popemiata wiecej
przestepstw, natomiast wiekszo$¢ przestepstw by-
1a popetniana wielokrotnie przez najbardziej zwy-
rodniatych mtodocianych przestepcéw:

Po pigte, w literaturze tematu stwierdza sie, ze
gtéwna przeszkoda w rehabilitacji przestepcow
jest istnienie czego$ co zostato nazwane ,krymi-
nalng osobowoscia”. W najobszerniejszym stu-
dium na ten temat (Yochelson, Samenow, 1976,
1977, 1986) po odbyciu setek wywiadow z prze-

stepcami autorzy stwierdzaja, ze:
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— przestepcy majg kontrole nad tym co robig, $wia-

domie i dobrowolnie wybieraja zto a nie dobro;

- majg szczegblne cechy osobowosci opisane ja-
ko: przewrotno$¢, zaktamanie, egoizm, krétko-

wzroczno$é i sktonnos¢ do przemocy;

— popelniajg bardzo specyficzne biedy we wnio-

skowaniu.

Co z tego wynika dla dyskusji o PSW? Bardzo
wiele. Wydaje sig, ze kary za nieprzestrzeganie
regut powinny by¢ dotkliwe, ale od ich dotkli-
wosci wazniejsza jest ich nieuchronnosé, czyli
zastapienie politycznego konsensusu przez pe-
wien automatyzm. Ponadto, wazne jest w miarg
wczesne reagowanie na tamanie spotecznie po-
zadanych zasad, bo po pewnym czasie tamanie
zasad moze sta¢ sie regulg i wtedy ,wiezienia
beda pelne przestepcéw a przestepczosé bedzie
i tak wysoka”. Podobnie jak w badaniach na te-
mat przestepczosci, tak i w przypadku ,,zbrodni
fiskalnych przeciw PSW” prawdopodobnie nie
bedzie dziatala reguta etykiety (skoro miatem
wielki deficyt i zostatem ukarany, to moge mieé
wielki deficyt), ale raczej reguta wczesnej pre-
wencji, wedtug ktérej szok (spoteczny) na skutek
natozonej kary przetozy si¢ na odsuniecie od
wladzy przestepcéw fiskalnych i wybér polity-
kéw zdolnych do przeprowadzenia reform lub
na zmiang postepowania politykéw aktualnie
rzadzacych®. Ponadto ww. badania wskazuja, ze
lepiej skupié sie na prewencji niz na resocjaliza-
cji ,przestepcoéw fiskalnych”. Zauwazmy, ze wie-
le cech charakteru, ktére sa gtéwng przeszkoda
w resocjalizacji faktycznych przestepcéw jest
potocznie przypisywane przez opini¢ publiczna

réwniez politykom: przewrotnosé, zaktamanie,

egoizm czy kr6tkowzrocznosé, natomiast skton-
nos¢ do przemocy wystepuje tylko w rezimach

totalitarnych.

Jak J. Rostowski sam zauwaza w ostatnim akapi-
cie opracowania, biorac pod uwage polityczne
uwarunkowania proponowanych przez siebie re-
form, uzytecznos¢ jego propozycji jest watpliwa.
Wydaje sie tez, ze zamiast, nieco ironicznie, su-
gerowaé przydatnos$¢ swoich rozwazan dla moz-
liwej przysztej unii monetarnej wschodniej Azji,
nalezatoby zaproponowac tok rozwazan prowa-
dzacy do bardziej pragmatycznych wnioskéw, tj.

mozliwych do implementacji.

Teoria i praktyka ekonomii jednoznacznie poka-
zuje, ze zdrowe i zbilansowane finanse publiczne
sprzyjaja wysokiemu i dtugotrwatego wzrostowi
gospodarczemu. Poniewaz czesto politycy zapo-
minajg o tym i kierujac sie krétkookresowymi ce-
lami politycznymi zwiekszajg deficyty budzetowe,
potrzebne sg twarde i egzekwowane reguly, ktére
beda takim zachowaniom przeciwdziataé. Takimi
regutami sa 3% i 60%, i w zadnym przypadku nie
powinny one zosta¢ rozwodnione w procesie re-
formy PSW. Natomiast szczeg6lny nacisk w; jak si¢
wydaje nieuniknionej, reformie PSW powinien
by¢ potozony na osiaganie nadwyzki budzetowej
w okresie wysokiego wzrostu. Ponadto, o karach
za nieprzestrzeganie regut nie powinien decydo-
waé konsensus polityczny, tylko kary powinny byé
nieuchronne i dziata¢ prewencyjnie réwniez na
ewentualnych przysztych ,przestepcéw fiskal-
nych”. Oczywiscie faktyczny ksztatt reformy PSW
bedzie wynikiem przetargu politycznego, a nie
akademickiej debaty i mozemy tylko mie¢ nadzie-
je, ze w wyniku tej debaty powstanie zbi6r lep-
szych i egzekwowanych regut.
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Przypisy

1 Procedura nadmiernego deficytu zawiera dwa kryteria (po-
ziom deficytu i poziom dlugu w relacji do PKB), ktére stuza
ocenie sytuacji fiskalnej. PSW w obecnym brzmieniu precyzu-
je postanowienia traktatowe wylgczenie w odniesieniu do kry-
terium deficytu. Traktat przewiduje, iz stosunek dtugu publicz-
nego do PKB nie powinien przekraczaé wartosci referencyjnej
(60%), chyba ze stosunek ten maleje w wystarczajagcym stopniu
izbliza si¢ do wartosci referencyjnej w zadowalajacym tempie.

2W PSW sprecyzowano tzw. klauzule ochronng, czyli warun-
ki, przy spetnieniu kt6rych mozliwe jest przekroczenie putapu
3% PKB bez narazenia sie na konsekwencje przewidziane art.
104 Traktatu ustanawiajacego Wspdlnote Europejska. Zgo-
dnie z postanowieniami traktatowymi stosunek planowanego,
badz rzeczywistego deficytu do PKB nie moze przekraczaé
wartosci referencyjnej, chyba ze przekroczenie wartosci refe-
rencyjnej ma charakter wyjatkowy i tymczasowy, zas stosunek
deficytu do PKB pozostaje zblizony do wartosci referencyjne;j.
Zgodnie z PSW przekroczenie wartosci referencyjnej ma cha-
rakter wyjatkowy i tymczasowy, jesli wynika z nadzwyczajne-
go zdarzenia bedgcego poza kontrolg kraju cztonkowskiego,
a majgcego znaczgcy wplyw na sytuacje finanséw publicz-
nych (np. katastrofy naturalnej) lub jesli wynika z dotkliwej re-
cesji (tzn. roczny spadek realnego PKB wyniesie co najmniej
2%, ewentualnie w pewnych warunkach mniej niz 2%, ale wie-
cej niz 0,75%). Przekroczenie wartosci referencyjnej uznaje sie
za tymczasowe, jesli prognozy KE wskazuja, ze wielko$¢ defi-
cytu spadnie ponizej wartosci referencyjnej po ustapieniu
nadzwyczajnego zdarzenia lub dotkliwej recesji. Nie sprecy-
zowano trzeciego warunku, czyli pojecia ,.zblizony do wartosci
referencyjnej”. Wszystkie trzy warunki musza by¢ spelnione
tacznie w celu unikniecia konsekwencji przewidzianych
w procedurze nadmiernego deficytu.

3 Skorygowanie nadmiernego deficytu moze nastgpi¢ p6zniej
w przypadku wystapienia ,szczegélnych okolicznosci”. Poje-
cie to nie zostato jednak w PSW zdefiniowane.

4 Warto w tym miejscu odnotowad, ze Rada UE — w ramach
procedury nadmiernego deficytu — zalecita niektérym no-
wym pafistwom cztonkowskim, w tym Polsce, likwidacje
nadmiernego deficytu w perspektywie sredniookresowej, po-
wolujac sie na szczeg6lne okolicznosci.

5 Jak wspomniano weczesniej, de Grauwe (2003) widzi pew-
ne ryzyko dla takiej strategii i argumentuje, ze kary naktada-
ne przez Bruksele mogg prowadzi¢ do wzrostu popularnosci
partii eurosceptycznych. Sg to jednak inne podzialy, a w na-
szym przypadku mamy podziat na reformatoréw i na ,prze-
stepe6w fiskalnych”.
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Andrzej Bratkowski — gtléwny ekonomista Banku Pekao SA

Pakt Stabilnosci i Wzrostu

— niezbedny

i nie do wyegzekwowania

— komentarz

odstawowy problem przy wprowadzaniu re-
Pgulacji narzucajgcych dyscypline fiskalng
wszystkim krajom Unii Europejskiej czy strefy
euro polega na tym, ze z punktu widzenia réwno-
wagi ekonomicznej istotna jest wysokos¢ diugu
publicznego. Natomiast - jak podkreslit J.
Rostowski — nie istniejg obecnie w UE efektywne
narzedzia egzekwowania dyscypliny w tym za-
kresie. Zgadzam sie z autorem, ze gtéwnym po-
wodem jest fakt, ze niektére kraje UGIW w mo-
mencie tworzenia unii mialy dtugi publiczne
znacznie powyzej poziomu ,,przyzwoitodci”. Istot-
ne sg zapewne takze preferencje Komisji Euro-
pejskiej starajacej si¢ osiagnaé¢ wiekszg wiadze
nad polityka fiskalng krajow cztonkowskich. Do
tego dochodza problemy metodologii liczenia
dtugu publicznego, ktéra w obecnej postaci nie
jest odporna na réznice instytucjonalne w r6z-
nych krajach (np. problem funduszy emerytal-
nych). Wreszcie istotny jest nie tyle obecny, ale

przyszty poziom dlugu publicznego, przy czym

takie szacunki zawsze obarczone sg znacznym
marginesem btedu. Wszystko to powoduje, ze

wprowadzenie ,twardych” regut egzekucji jakie-
gokolwiek kryterium opartego na wielkosci dtugu

publicznego wydaje si¢ mato prawdopodobne.

Zastapienie kontroli dtugu publicznego kontrola
wysokosci deficytu nie wydaje sie jednak jakims

zasadniczym problemem.

Po pierwsze, jest to efektywniejsze z punktu wi-
dzenia ekonomii politycznej: trudno zmienic¢
istotnie poziom diugu publicznego w krétkim
okresie, stad kraj, ktéry juz ma wysoki dtug powi-
nien by¢ wykluczony z UGiW, albo dozwolony
horyzont dostosowania powinien by¢ bardzo
dtugi, co z kolei rodzi niebezpieczefistwo jego lek-

cewazenia przez zbyt wysoko zadtuzony kraj.

Po drugie, jesli istnieje wiarygodny limit wysoko-

$ci deficytu, ktéry wymusza stopniowe ograni-
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czenie dtugu i dany kraj jest w stanie ten limit
przestrzegal, wysokos¢ obecnego diugu nie ma

zasadniczego znaczenia.

Po trzecie niski poziom deficytu jest generalnie
korzystny dla wzrostu gospodarczego, niezalez-
nie od wysokosci dtugu publicznego. Tak wiec
nie ma potrzeby, by pozwala¢ krajom nisko za-
dtuzonym na wysokie deficyty. Istnieje tylko pro-
blem ,automatycznych” stabilizatoréw. Ale, jesli
limit deficytu utrudnia ich funkcjonowanie, to
dlatego, ze zezwala na zbyt wysoki poziom defi-

cytu w ,dobrych” czasach.

Dlatego koncepcja operowania poziomem defi-
cytu strukturalnego jest bardziej uzasadniona te-
oretycznie, choé stwarza problemy praktyczne
(ocena potencjalnego PKB). Wydaje si¢ jednak,
ze mozna by zastosowaé rozwigzanie uproszczo-
ne (np. jako potencjalne tempo wzrostu PKB
w danym kraju uzna¢ tempo wzrostu z ostatnich
10 lat; dtugi okres jest potrzebny, bo wielkosé ta
nie powinna ulegaé¢ znacznym krétkookresowym
wahaniom), nadrabiajgc uproszczenia wyzsza
restrykcyjnoscia reguty. Wtedy mozna by wpro-
wadzi¢ wymdég umiarkowanego deficytu struktu-
ralnego (np. 2% PKB) dla krajéw o bezpiecznym
poziomie dtugu (np. ponizej 50% PKB) i formute
stopniowo zacie$niajacg ten limit proporcjonal-

nie do aktualnej wysokosci dtugu publicznego.

Problem wyegzekwowania jakichkolwiek regut,
ktére nie dziatajg bezposrednio (tzn. jako prawo
wewnetrzne lub jako delegacja kompetencji na
szczebel UE) zawsze bedzie istniat. Gdy duze
kraje tamia reguly, préba ich karania stanowi za-
grozenie dla funkcjonowania Unii jako catosci.

Nie chodzi przeciez o to, by Unia za dziesig¢ lat

zrzeszata wylacznie mate kraje bez Niemiec,
Francji, Wtoch! Dlatego propozycja autora, by
istnial wymo6g wprowadzenia do prawa krajowe-
go odpowiednich zasad dyscypliny fiskalnej,
bardziej mi odpowiada niz rozwigzania polega-
jace na ,ograniczeniu cztonkostwa” krajéw ta-
migcych reguly. Jesli obowigzujgce reguly nie
wymagajg gwattownych dostosowarn, to niebez-
pieczenstwo, ze bedg tamane przez duze kraje
(co zawsze stanowi czynnik politycznej destabi-
lizacji catej UE) jest niewielkie. Problemy po-
wstaja wtedy, gdy kraj ,matymi krokami” docho-
dzi do miejsca, w ktérym reguty wymuszajg na
nim polityke ,duzych krokéw” w odwrotnym

kierunku.

Dlatego problem réznych sytuacji wyjsciowych
jest w przypadku wysokosci deficytu takze bar-
dzo istotny. Konieczne sg okresy przejsciowe dla
krajow, ktérych deficyty istotnie odbiegaja od re-
gut. Jesli jednak zrezygnuje sie z kar, to Sciezka
stopniowego dochodzenia do poziomu zgodnego
z regutami takze powinna zostaé wiaczona do

prawa krajowego.

Trudno nie zgodzi¢ sie z autorem, ze UGIiW jest
unig przedwezesng w tym sensie, ze dopuscita
do cztonkostwa kraje o niezadawalajacym pozio-
mie réwnowagi fiskalnej i nie uregulowata
w spos6b wiasciwy wielu innych istotnych dla jej
funkcjonowania kwestii (zasady rozszerzania
unii, zasady podejmowania decyzji). Nie oznacza
to jednak, ze jej wprowadzenie byto btedem po-
litycznym. UGIW wydaje si¢ by¢ mimo to korzy-
stna dla jej cztonkéw, a jednoczesénie stwarza sil-
niejszg presje na rozwigzanie probleméw, ktére —
przy obecnej niskiej ,,decyzyjnosci” UE — mogty-

by odwlec jej powstanie na wiele lat.
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Gt6éwne niebezpieczenistwo polega na widocz-
nych prébach wykorzystania UGIiW jako obsza-
ru ,decyzyjnie uprzywilejowanego” w obrebie
Unii Europejskiej. (Ekonomicznie i politycznie
nieuzasadnione bariery uzyskiwania cztonko-
stwa w UGIW, ktérym towarzyszg préby pospie-
sznego rozstrzygania we wlasnym gronie kwestii
istotnych dla przysziych jej cztonkéw; dotyczy to
nie tylko zasad gltosowania w Radzie ECB, ale
takze préb nadania obecnym cztonkom specjal-
nych praw do koordynowania ich wspdlnej poli-
tyki; co w praktyce moze oznaczaé narzucenie
podobnych zasad pozostalym krajom). Mozna
mie¢ tylko nadzieje, ze duze kraje ze strefy euro
sg Swiadome zagrozen dla politycznej spéjnosci
UE w przypadku narzucania niekorzystnych roz-
wigzan krajom znajdujgcym sie w danym sporze
w mniejszo$ci 1 konstruktywnie zareaguja na
op6r przeciwko takiej ewolucji roli UGIW. Bar-
dzo istotne jest jednak jasne przedstawienie sta-
nowiska, ze problemy unii monetarnej nie sg we-
wnetrznymi problemami jedynie obecnych
cztonkow UGIW, lecz dotycza wszystkich krajow
Unii Europejskiej.
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Zeszyty BRE-CASE

1  Absorpcja kredytéw i pomocy zagranicznej w Polsce w latach 1989-1992
2 Absorpcja zagranicznych kredytéw inwestycyjnych w Polsce z perspektywy pozyczkodawceéw i pozyczkobiorcéw
3 Rozliczenia dewizowe z Rosjg i innymi republikami b. ZSRR. Stan obecny i perspektywy
4 Rynkowe mechanizmy racjonalizacji uzytkowania energii
5 Restrukturyzacja finansowa polskich przedsi¢biorstw i bankéw
6  Sposoby finansowania inwestycji w telekomunikacji
7  Informacje o bankach. Mozliwosci zastosowania ratingu
8  Gospodarka Polski w latach 1990 — 92. Pomiary a rzeczywisto$¢
9  Restrukturyzacja finansowa przedsigbiorstw i bankéw
10 Wycena ryzyka finansowego
11  Majatek trwaly jako zabezpieczenie kredytowe
12 Polska droga restrukturyzacji ztych kredytow
13 Prywatyzacja sektora bankowego w Polsce - stan obecny i perspektywy
14  Etyka biznesu
15 Perspektywy bankowosci inwestycyjnej w Polsce
16 Restrukturyzacja finansowa przedsigbiorstw i portfeli trudnych kredytéw bankéw komercyjnych

(podsumowanie skutkéw ustawy o restrukturyzacji)

17 Fundusze inwestycyjne jako instrument kreowania rynku finansowego w Polsce

18  Dtug publiczny

19  Papiery wartosciowe i derywaty. Procesy sekurytyzacji

20 Obrét wierzytelnosciami

21 Rynek finansowy i kapitatowy w Polsce a regulacje Unii Europejskiej

22 Nadz6r whascicielski i nadzér bankowy

23 Sanacja bankéw

24 Banki zagraniczne w Polsce a konkurencja w sektorze finansowym

25  Finansowanie projektéw ekologicznych

26 Instrumenty dtuzne na polskim rynku

27  Obligacje gmin

28  Sposoby zabezpieczania si¢ przed ryzykiem niewyptacalnosci kontrahent6w

Wydanie specjalne Jak dokonczy¢ prywatyzacje bankéw w Polsce

29 Jak rozwigzac problem finansowania budownictwa mieszkaniowego

30  Scenariusze rozwoju sektora bankowego w Polsce

31  Mieszkalnictwo jako problem lokalny

32  Doswiadczenia w restrukturyzacii i prywatyzacji przedsiebiorstw w krajach Europy Srodkowej
33 (nie ukazat si¢)
34  Rynek inwestycji energooszczednych

35  Globalizacja rynkéw finansowych

36 Kryzysy na rynkach finansowych — skutki dla gospodarki polskiej

37  Przygotowanie polskiego systemu bankowego do liberalizacji rynk6w kapitatowych

38  Docelowy model bankowosci spotdzielcze;




Zeszyty BRE-CASE

39  Czy komercyjna instytucja finansowa moze skutecznie realizowaé polityke gospodarcza pahstwa?

40  Perspektywy gospodarki $wiatowej i polskiej po kryzysie rosyjskim

41  Jaka reforma podatkowa jest potrzebna dla szybkiego wzrostu gospodarczego?

42 Fundusze inwestycyjne na polskim rynku — znaczenie i tendencje rozwoju

43  Strategia walki z korupcjg — teoria i praktyka

44  Kiedy koniec ztotego?

45  Fuzje i przejecia bankowe

46  Budzet 2000

47  Perspektywy gospodarki rosyjskiej po kryzysie i wyborach

48  Znaczenie kapitatu zagranicznego dla polskiej gospodarki

49  Pierwszy rok sfery euro — doswiadczenia i perspektywy

50  Finansowanie duzych przedsiewziec o strategicznym znaczeniu dla polskiej gospodarki

51  Finansowanie budownictwa mieszkaniowego

52 Rozwdj i restrukturyzacja sektora bankowego w Polsce — do§wiadczenia 11 lat

53  Dlaczego Niemcy bojg sie rozszerzenia strefy euro?

54  Doswiadczenia i perspektywy rozwoju sektora finansowego w Europie Srodkowo-Wschodniej

55  Portugalskie doswiadczenia w restrukturyzacji i prywatyzacji bankéow

56  Czy warto liczy¢ inflacje bazowa?

57  Nowy system emerytalny w Polsce — wplyw na krétko- i dtugoterminowe perspektywy gospodarki
i rynk6w finansowych

58  Wplyw $wiatowej recesji na polska gospodarke

59  Strategia bezposrednich celéw inflacyjnych w Ameryce Eacifiskiej

59/a Reformy gospodarcze w Ameryce Facinskiej
60  (nie ukazat si¢)
61  Stan sektora bankowego w gospodarkach wschodzacych - znaczenie prywatyzacji

62 Rola inwestycji zagranicznych w gospodarce

63  Rola sektora nieruchomosci w wydajnej realokacji zasobéw przestrzennych

64  Przyszlo$¢ warszawskiej Gietdy Papieréw Warto$ciowych

65  Stan finans6éw publicznych w Polsce — koniecznos¢ reformy

66  Polska w Unii Europejskiej. Jaki wzrost gospodarczy?

67  Wplyw sytuacji gospodarczej Niemiec na polska gospodarke

68  Konkurencyjno$¢ reform podatkowych — Polska na tle innych krajow

69  Konsekwencje przystapienia Chin do WTO dla krajéw sgsiednich

70 Koszty spowolnienia prywatyzacji w Polsce

71  Polski sektor bankowy po wejsciu Polski do Unii Europejskiej

72 Reforma procesu stanowienia prawa

73 Elastyczny rynek pracy w Polsce. Jak sprosta¢ temu wyzwaniu?

74  Problem inwestycji zagranicznych funduszu emerytalnym

75  Funkcjonowanie Unii Gospodarczej i Walutowej
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