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1. WSTEP

Teoria optymalnych obszarow walutowych (OCA — Optimum Currency
Areas) opisuje proces integracji monetarnej. Za jej prekursora uwaza si¢ kanadyj-
skiego ekonomiste, laurcata nagrody Nobla, Roberta A. Mundella, ktory w 1961 r.
przedstawit swoja koncepcje w pracy pod tytutem: 4 Theory of Optimum Currency
Areas. Poczatkowo jego poglady nie znalazly szerszego oddzwigku zardwno
w teorii, jak 1 praktyce ekonomicznej. Dopiero postep w integracji europejskie;j,
a przede wszystkim projekt wspolnego obszaru walutowego w Europie zwroci-
ty uwage badaczy oraz politykow gospodarczych na teori¢ OCALW mySl teorii
OCA, optymalny obszar walutowy tworza panstwa lub regiony, ,,ktérych charak-
terystyczne cechy gospodarek predysponuja je do wprowadzenia na ich teryto-
rium wspolnej waluty oraz jednolitej polityki pienieznej”. Co istotne, przyjecie
wspolnej waluty jest dla nich korzystniejsze niz pozostawanie przy narodowych
walutach i niezaleznej polityce bankow centralnych?.

Ze wzgledu na fakt, ze teoria OCA ewaluowala na przestrzeni czasu wyod-
rebnia sig jej dwa podstawowy nurty*:

1) tzw. tradycyjny, ktoérego autorzy podejmujg probe przedstawienia czynni-
kéw minimalizujacych zjawiska negatywne, ktére towarzysza tworzeniu obsza-
ru walutowego, a ktore mogg prowadzi¢ do powstania nierdwnowagi zewnetrz-
nej i wewngetrznej; do gtownych przedstawicieli tego nurtu zalicza si¢ m.in.:
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2) tzw. nowe podejscie do teorii, ktorego autorzy koncentruja si¢ na zdefinio-
waniu kryteriow, ktore pozwolityby stwierdzi¢ czy dany kraj lub region powinien
stac si¢ cztonkiem wiekszego obszaru walutowego. W swoich badaniach nakre-
$laja mapy ekonomicznych kosztéw i korzysci zwigzanych z funkcjonowaniem
optymalnego obszaru walutowego; gldwnymi przedstawicielami nurtu sg P. De
Grauwe, J. A. Frankel, A. K. Rose.

Jedna z kluczowych kwestii poruszanych zarowno przez nurt tradycyjny, jak
i nowe podejscie do teorii OCA jest inflacja. Utworzenie unii walutowej ozna-
cza najczesciej utrate niezaleznosci polityki monetarnej, za$ kompetencje do jej
prowadzenia zostaja przekazane na szczebel ponadnarodowy. W tej sytuacji kraj
cztonkowski traci mozliwo$¢ ksztaltowania stdop procentowych, a takze oddzia-
lywania na poziom inflacji. Jeszcze na poczatku lat 70. XX w. uwazano to za
najwazniejszy koszt integracji walutowej. Wraz z zakwestionowaniem skutecz-
nos¢ polityki monetarnej w obnizaniu bezrobocia, znaczenie tego kosztu uleglo
zmniejszeniu. Coraz czgsciej zaczeto wyrazaé opini¢, ze utrata niezaleznosci po-
lityki pienigznej, w sytuacji kiedy kraje tworzace obszar walutowy odnotowuja
podobne poziomy cen i produkcji jest kosztem znikomym.

Nie mniej jednak, kwestia inflacji zajmuje wazne miejsce w $wietle teorii
OCA. Tworcy unii gospodarczej i walutowej przyjeli podobienstwo stop inflacji
za jedno z kryteriéw warunkujgcych uczestnictwo w strefie euro. Co wigcej, usta-
nowiono Europejski System Bankow Centralnych, ktérego gtéwnym celem jest
osiggniccie i utrzymanie stabilnego poziomu cen.

Celem autorek artykutu jest ocena dziatalnosci Europejskiego Banku
Centralnego, w kontekscie realizacji, przez kraje czlonkowskie kryterium stabi-
lizacji stop inflacji. Artykut sktada si¢ z dwoch czgsci. W pierwszej dokonano
przegladu literatury dotyczacej teorii optymalnych obszaréw walutowych, ktdra
poswigcona jest problematyce inflacji. Szczegolng uwage zwrdcono na relacje
miedzy inflacja a bezrobociem, ktéra w poczatkowej fazie rozwoju teorii OCA
istotnie wplywala na analiz¢ kosztow i korzysci z integracji walutowej. W drugiej
cze¢sci artykutu przedstawiono Europejski System Bankow Centralnych, ktérego
celem jest realizacja antyinflacyjnej polityki monetarnej w strefie euro. Nastepnie
dokonano proby oceny realizacji tego celu, uwzgledniajac dane zagregowane
1 zdezagregowane dla krajow cztonkowskich strefy euro.

2. ROZNICE W PREFERENCJACH ODNOSNIE DO INFLACJI
I BEZROBOCIA. KONCEPCJA KRZYWEJ PHILLIPSA 1 JEJ ZAKWESTIONOWANIE

Podobienstwo stop inflacji jest jednym z gtownych kryteriow optymaliza-
cji, wypracowanych przez nurt tradycyjny. Przyktadowo M. J. Fleming dowodzil,
ze usztywnienie wzajemnych kursow walutowych wigze si¢ z ryzykiem pogor-
szenia si¢ relacji bezrobocie/inflacja w obszarze walutowym jako catosci, przez
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co przede wszystkim rozumiat podniesienie si¢ §redniego poziomu cen w obsza-
rze walutowym®. Stanowilo to argument na rzecz postulatu, ze kraje tworzace
uni¢ walutowg powinny charakteryzowac si¢ inflacja na zblizonym poziomie.
M. J. Fleming wskazywat, ze podobienstwo stop inflacji jest rownie waznym kry-
terium optymalizacji jak elastycznos¢ ptac i cen, mobilno$¢ czynnikdéw produkeii,
intensywnos$¢ wzajemnych powigzan handlowych (degree of trade interpenetra-
tion) czy tez stopien integracji polityki gospodarczej®. M. J. Fleming wyrdznit trzy
okolicznosci sprzyjajace podobienstwu stop inflacji’:
1) podobienstwo w narodowych celach dotyczacych zatrudnienia,

2) podobienstwo w stopach wzrostu produktywnosci,

3) podobienstwo w sile oddziatywania zwigzkéw zawodowych.

Fleming przywigzywat szczegdlng wage do stopnia koordynacji lub unifi-
kacji miedzy zwigzkami zawodowym 1 organizacjami pracowniczymi, ktore sg
aktywne w roznych krajach wspolnego obszaru walutowego. Tak dlugo, jak ciata
te sa zorganizowane na szczeblu regionalnym, za$ nastroje oraz motywacje pra-
cownikow sg rézne, beda najprawdopodobniej powstawac roznice w relatywnych
kosztach pracy, ktore dla ich korekty bedg wymagaly dostosowan we wzajemnych
kursach walutowych®.

Kwestie podobienstwa stop inflacji w obszarze walutowym poruszat rowniez
G. Magnifico, ktorego zdaniem doprowadzenie stopy inflacji w integrujacych si¢
krajach do tej samej wielkosci jest najistotniejszym warunkiem sprawnego funk-
cjonowania obszaru walutowego®. W tym celu, w opinii G. Magnifico, koniecz-
ne jest prowadzenie regionalnych polityk gospodarczych w obszarze walutowym.
Kazdy kraj posiada bowiem r6zng sktonnos$¢ do inflacji, na ktéra wptyw maja takie
czynniki jak stopien monopolizacji gospodarki, sposob organizacji i sila przetar-
gowa zwiazkow zawodowych, poziom rozwoju gospodarczego, a nawet struktura
produkcji. A zatem, stosowanie tej samej polityki gospodarczej wobec wszystkich
czlonkdéw obszaru walutowego, mogtoby skutkowaé pojawieniem sie enklaw o r6z-
nych stopach inflacji. Mogloby to doprowadzi¢ do takiego ruchu kapitatu wewnatrz
obszaru walutowego, ktory zaktocitby jego harmonijny rozwoj gospodarczy. Co
wigcej, jesliby w obszarze walutowym funkcjonowato wiele walut narodowych,
anie jedna wspolna, to mogtoby dojs$¢ do zmiany ustalonych parytetow.

Z zaprezentowanym postulatem co do koniecznosci jednolitosci stop in-
flacji polemizuje A. Bien. Jego zdaniem, proces integracji ekonomicznej i poli-
tycznej, ktéry towarzyszy tworzeniu obszaru walutowego prowadzi do zblizenia
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sktonnosci do inflacji. Nastepuje to poprzez polaczenie zwigzkéw zawodowych,
a takze ugrupowan polityczno-partyjnych, ktore funkcjonowaly dotychczas na
szczeblu regionalnym oraz poprzez fuzje przedsigbiorstw. Z kolei regionalizacja
polityk gospodarczych mogtaby, zdaniem A. Bienia, doprowadzi¢ do poglebiania
sie wystepujacych réznic w sktonnosciach do inflacji miedzy jednostkami tworza-
cymi obszar walutowy, a w konsekwencji zaktocié jego funkcjonowanie!'®.

Kluczowe znaczenie w rozwoju teorii OCA miata zmiana podejscia do re-
lacji bezrobocie/inflacja. Do poczatku lat 70. XX w. dominowala tzw. koncepcja
krzywej Phillipsa. Krzywa ta stanowila graficzne przedstawienic odkrytej w la-
tach 50. XX w. przez A.W. Phillipsa silnej ujemnej zalezno$¢ migdzy stopg wzro-
stu ptac nominalnych (inflacjg ptacowg) a stopg bezrobocia. Koncepcja krzywej
Phillipsa stata si¢ jeszcze bardziej popularna dzigki badaniom P.A. Samuelsona
i R.M. Solowa, ktorzy dokonali zamiany stopy wzrostu plac nominalnych sto-
pa wzrostu cen (inflacja cenowa). Koncepcja krzywej Phillipsa zostala stata si¢
teoretyczng podstawa prowadzenia polityki gospodarczej w wielu panstwach.
W istocie sprowadzata role polityki gospodarczej do doprowadzenia, przy uzyciu
narzedzi polityki fiskalnej (wydatki publiczne oraz podatki) lub polityki monetar-
nej, do takiej kombinacji bezrobocia i inflacji, ktéra bytaby dla danej gospodarki
najbardziej optymalna''.

Zdewaluowanie koncepcji krzywej Phillipsa nastapito w latach 70. XX w.
wraz z pojawieniem si¢ zjawiska stagflacji, czyli rownoczesnego wzrostu cen
i ptac. Sktonito to ekonomistéw do poszukiwania odpowiedzi na pytanie: dla-
czego zaleznos¢, ktdra znajdywata potwierdzenie w rzeczywistosci gospodarczej
przez cale dziesieciolecia, znikneta tak nagle we wszystkich krajach? Otoz krzy-
wa Phillipsa zakladala, ze inflacja zalezy wylacznie od bezrobocia. W istocie, na
inflacj¢ majg rdwniez wplyw inflacja podstawowa i okazjonalne szoki podazowe.
Aby krzywa Phillipsa mogta by¢ dostrzezona, inflacja podstawowa oraz pozostate
koszty (poza praca) musza by¢ stabilne'?. Tak wigc obserwowany ,,zanik” krzywej
Phillipsa w latach 70. XX w. mozna wyjasni¢ na gruncie wystepujacych w tam-
tym czasie szokow cenowych i podazowych'.

Jedna z alternatywnych teorii probujaca wyjasni¢ zalezno$¢ miedzy in-
flacja a bezrobociem jest koncepcja naturalnej stopy bezrobocia M. Friedmana
i E. S. Phelpsa'®. Zgodnie z tg koncepcja w gospodarce wystepuje pewien poziom
bezrobocia, okreslany jako bezrobocie naturalne. Bezrobocie to nie moze zostac
na trwale zmniejszone za pomoca ekspansywnej polityki makroekonomiczne;j.
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Polityka ta moze doprowadzi¢ do obnizenia bezrobocia w krétkim okresie, pro-
wadzac jednakze do wzrostu inflacji. To z kolei pozwolilo stwierdzi¢, ze dlugo-
okresowa krzywa Phillipsa ma ksztalt pionowej prostej. Z koncepcji tej wynika,
ze ckspansywna polityka makroekonomiczna nie moze by¢ wykorzystywana do
ograniczania bezrobocia w dtugim okresie. Graficzne przedstawienie krotkookre-
sowej 1 dlugookresowej krzywej Phillipsa zostalo zaprezentowane na rys. 1.

Krétkookresowa krzywa Phillipsa

Kroétkookresowa krzywa Phillipsa y Dtugookresowa krzywa Phillipsa

Inflacja
Inflacja

v

v

Bezrobocie Bezrobocie
Rys.1. Krotkookresowa 1 dlugookresowa krzywa Phillipsa

W niniejszym artykule przedstawiono, jak ewolucja podejscia do zaleznosci
miedzy inflacja a bezrobociem wplyneta na bilans kosztéw i korzysci, jakie moga
wigzaé si¢ z integracjg walutowg. W tym celu postuzono si¢ analizg przeprowa-

dzona przez P. De Grauwe’a.
P. De Grauwe" rozwaza dwa kraje: Wiochy (W) i Niemcy (N), dla ktérych
zwigzek migdzy zmianami ptac i cen mozna opisa¢ w nastepujacy sposob:
Pw = W\V ~Aw
Py~ WN ~ G
gdzie p to stopa inflacji, W — stopa wzrostu plac, q — stopa wzrostu wydajnosci pracy.
Dodatkowo oba kraje potaczone sa poprzez parytet sity nabywczej, tj.:
e =pW-pN,

gdzie e jest stopa deprecjacji lira wobec marki niemieckice;j.
Jezeli we Wioszech wystepuje wyzsza inflacja niz w Niemczech, to Wiochy

SP.De Grauwe, Unia walutowa. Funkcjonowanie i wyzwania, PWE, Warszawa 2003,
s. 22,
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beda musialy zdeprecjonowaé swojg walute, aby utrzymaé¢ konkurencyjno$¢ swoich
produktow w stosunku do produktéw niemieckich. Jezeli jednak oba kraje podejmuja
decyzje o utworzeniu unii walutowej, to kurs walutowy jest staly (e = 0), a stopy infla-
cji musza by¢ sobie rowne. W tej sytuacji wystapienie wyzszej inflacji we Wtoszech
niz w Niemczech, bedzie oznaczato utrate konkurencyjnosci we Wtoszech.

Nastepnie De Grauwe zaktada, ze Wiochy i Niemcy majg odmienne prefe-
rencje odnosnie do bezrobocia i inflacji. Jezeli stopy inflacji bedg w tych krajach
odmienne, to staly kurs walutowy bedzie nie od utrzymania, a jesli kraje te beda
chciaty pozostaé przy statym kursie walutowym, to b¢da musiaty zaakceptowaé
inne niz preferowane przez siebie optymalne punkty na krzywej Phillipsa. W anali-
zowanym przypadku Wtochy bedg musiaty zaakceptowac nizsza inflacje i wyzsze
bezrobocie, za$ Niemcy wyzsza inflacje i nizsze bezrobocie. Powyzszy przyktad
opiera si¢ na zalozeniu, Ze kraje moga narzedziami polityki fiskalnej i monetarnej
osiggnac taka kombinacj¢ inflacji i bezrobocia, ktéra z ich punktu widzenia bedzie
najbardziej optymalna. Z kolei uczestnictwo we wspolnym obszarze walutowym
bedzie najprawdopodobniej oznaczato koniecznos¢ zaakceptowania odmiennych
niz preferowane poziomow bezrobocia i inflacji, a zatem bedzie stanowito koszt
dla krajow cztonkowskich.

Zmiana podejscia do warunkéw wymiany miedzy inflacja a bezrobociem
w latach 70. XX w. istotnic wplynegta na analiz¢ kosztow utworzenia obszaru
walutowego. Jak juz zostato przedstawione, zgodnie z modelem monetarystow,
dhugookresowa krzywa Phillipsa jest linig prostg. W modelu tym bezrobocie jest
okreslone stopa bezrobocia naturalnego i nie jest zalezne od inflacji. A zatem wia-
dza gospodarcza nie ma mozliwosci wyboru optymalnej kombinacji bezrobocia
i inflacji. W tej sytuacji, Wlochy i Niemcy moga utworzy¢ uni¢ walutowa bez
ponoszenia kosztdw w postaci utraty polityki pieni¢znej. Brak mozliwosci pro-
wadzenia polityki pienigznej nie jest wiec zadng strata, skoro nie jest ona w stanie
wplynaé na trwate obnizenie bezrobocia.

Kraje w dlugim okresie nie moga dokona¢ wyboru mi¢dzy inflacja a bezrobo-
ciem. Jednakze pozostaje okres krotki, w ktérym wybdr ten moze by¢ dokonany.
W istocie, kraje, ktére beda cheialy zmniejszy¢ inflacje, beda z duza pewnoscia
musiaty zaakceptowaé okresowy wzrost stopy bezrobocia. Kontynuujac przyktad,
deGrauwe!'® zauwaza, ze decyzja dla Wloch o przystgpieniu do unii walutowej moze
oznacza¢ wzrost bezrobocia. Z czasem, w wyniku zmniejszenia oczekiwan infla-
cyjnych, wloska krzywa Phillipsa przesunie si¢ w dot. Powstaje zatem pytanie: czy
koszt dezinflacji bedzie rzeczywiscie kosztem utworzenia unii walutowej? Jezeli
Wiochy odnotowuja zbyt wysoka inflacje, to i tak beda musiaty ja zmniejszy¢ kosz-
tem pojawienia si¢ bezrobocia w krotkim okresie, czyli nastapi to bez wzgledu na to
czy Wilochy beda tworzy¢ uni¢ walutowa, czy nie.

W swojej analizie de Grauwe wskazuje na jeszcze jeden istotny problem

16 Tamze, s. 54.
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posrednio zwigzany z kryterium inflacji, a mianowicie réznice w wydajnosci
pracy'’. Przypus¢my, kontynuujac przyktad z Niemcami i Wlochami, ze wydaj-
no$¢ pracy w Niemczech jest wyzsza niz we Wioszech. Jezeli oba kraje tworza
uni¢ walutowa, to ze nominalny wzrost ptac we Wtoszech jest wolniejszy niz
w Niemczech:

e=0
p,, = b, azatem
WN U T WP — Y
Powstanie unii walutowej moze oznaczaé, ze wloskie i niemieckie zwigzki
zawodowe scentralizujg swoje zadania placowe, mimo réznic w wydajnosci pracy

w obu krajach. Byloby to szczegolnie niekorzystne dla Wioch, ktorych przemyst
stalby si¢ mniej konkurencyjny.

3. PODSTAWOWY CEL DZIALALNOSCI EUROPEJSKIEGO
BANKU CENTRALNEGO

Utworzenie w ramach Unii Europejskiej, unii gospodarczej i walutowej byto
préba urzeczywistnienia koncepcji optymalnego obszaru walutowego.1 czerwca
1998 r. podjeto decyzje o przeniesieniu polityki monetarnej z poziomu narodo-
wego, na poziom ponadnarodowy. Aby polityka ta mogta by¢ w sposdb sprawny
prowadzona, niezbedne bylo powstanie instytucji o ponadnarodowym charakte-
rze, ktora speliataby funkcje banku centralnego. W tym celu zostal powotany
do zycia Europejski System Bankow Centralnych sktadajacy si¢ z Europejskiego
Banku Centralnego oraz narodowych bankéw centralnych panstw cztonkowskich
Unii Europejskiej. Jednoczesnie, by struktura europejskiej bankowosci centralnej
byla bardziej przejrzysta, wyrdzniono w czesci Europejskiego Systemu Bankow
Centralnych — eurosystem (nazywany rowniez strefa euro lub eurolandem).

Obecnie w strefie euro funkcjonuje wspolny pieniadz i prowadzona jest
jednolita polityka pieni¢zna. Funkcje banku centralnego pelni Europejski Bank
Centralny, z siedzibg we Frankfurcie nad Menem. Narodowe banki centralne
panstw cztonkowskich strefy euro nie zostaty zlikwidowane, staly sie integralng
czescig eurosystemu. Banki te stracity jednak prawo do prowadzenia niezaleznej
polityki pienieznej oraz kursowe;j. Ich obecna rola ogranicza si¢ do wykonywania
zadan okreslanych przez Europejski Bank Centralny. Instytucje te petnig zatem
funkcje wykonawcze i sa oddziatami regionalnymi eurosystemu'®.

'7 Tamze, s. 54.
L. Oreziak, Euro — nowy pienigdz, PWN, Warszawa 2004, s. 62.
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Podstawowy cel dziatalnosci Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych
(a takze strefy euro) okresla art. 127 ust. 1 i art. 282 ust. 2 traktatu o funkcjonowa-
niu Unii Europejskiej, jest on rowniez powtdrzony w art. 2 statutu Europejskiego
Systemu Bankoéw Centralnych i Europejskiego Banku Centralnego (zwany dalej
statutem ESCB i EBC). W swietle tych przepiséw, gtownym celem eurosystemu
jest osiggniecie i utrzymanie stabilnego poziomu cen. W wyzej wymienionych
aktach prawnych podkreslono, Ze nie naruszajgc celu podstawowego, Europejski
System Bankow Centralnych powinien wspiera¢ ogolne polityki gospodarcze
Unii Europejskiej, a w szczegolnosci te, ktore przyczyniajg si¢ do osiagnigceia
celow Unii, m.in. takich jak: redukcja bezrobocia, wysoki stopien ochrony socjal-
nej, staty i bezinflacyjny wzrost gospodarczy, wysoki poziom konkurencyjnosci,
wysoki poziom konwergencji gospodarczej'.

W prawie pierwotnym Unii Europejskiej, glowny cel dziatalnosci Europejskiego
Banku Centralnego zostat okreslony w sposdb ogolny. Cel ten zostal doprecyzowa-
ny w 1998 1. przez Radg Prezesow, ktora przyjeta, iz ,,stabilnos¢ cen to sytuacja,
w ktorej roczny wzrost cen mierzony zharmonizowanym indeksem cen konsump-
cyjnych (Harmonised Index of Consumer Prices — HICP) w strefie euro ksztaltuje
si¢ ponizej 2%”*°.Jednoczesnie organ ten wskazal, iz stabilno$¢ cen powinna byé
utrzymana w $rednim okresie, a Europejski Bank Centralny nie bedzie reagowac
na krotkookresowe wzrosty cen (tzn. w ciagu kilku tygodni badz kilku miesigcy).

Celem banku centralnego strefy euro jest zatem unikanie dlugotrwalej in-
flacji, jak i deflacji. Dlugookresowa inflacja jest zjawiskiem niekorzystnym, po-
niewaz przyczynia si¢ m.in. do spadku sity nabywczej pienigdza. Ponadto, wy-
soka inflacja ma niekorzystny wplyw na realng warto$¢ dochodu, czy majatku®'.
Z kolei deflacja rozumiana jako spadek ogdlnego poziomu cen, moze przyczynic
si¢ do osiagnigcia przez nominalne stopy procentowe bardzo niskich wartosci.
W sytuacji spadku stop procentowych ponizej zera, polityka pienigzna moglaby
sta¢ si¢ malo bardzo efektywna, a bank centralny mogtby utraci¢ mozliwos¢ przy-
wracania rOwnowagi na rynku, przy pomocy stopy procentowej*.

W traktacie o funkcjonowaniu Unii Europejskiej zostata zatem jasno okre-
$lona hierarchia celow w unii gospodarczej i walutowej, najwazniejsze znaczenie
przypisujac stabilizacji cen. Zatozono, ze polityka pieni¢zna Europejskiego Banku
Centralnego nastawiona na utrzymanie stabilnego poziomu cen moze przyczyni¢
si¢ w dluzszym okresie do stworzenia korzystnego otoczenia gospodarczego oraz
wzrostu poziom zatrudnienia.

19 Art. 3, wersja skonsolidowana traktatu o Unii Europejskiej, Dz. Urz. UE 2008/C115/13.

'R. Wierzb a, Europejski Bank Centralny, Wyd. TWIGGER, Warszawa 2003, s. 75.

211, Bukowska, Politvka stép procentowych Europejskiego Banku Centralnego a inflacja
w obszarze euro w latach 1999 — 2008, [w:]M. Noga,M. K. Stawicka (red.), Ponadnarodowa
i narodowa polityka monetarna na swiecie, Wyd. CeDeWu, Warszawa 2009, s. 98.

2B.Mucha-Leszko, Strefa euro. Wprowad-zenie, funkcjonowanie, miedzynarodowa rola
euro, Wyd. Uniwersytetu Marii Curie-Sktodowskiej, Lublin 2007, s. 128.
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4. DOTYCHCZASOWE EFEKTY JEDNOLITEJ POLITYKI PIENIEZNEJ W STREFIE
EURO

0Od 1.01.1999 r. Europejski Bank Centralny stara si¢ konsekwentnie realizowac
antyinflacyjna polityke monetarng. Kluczowa rolg we wdrazaniu w zycie zatozen
polityki pieni¢znej w eurosystemie, odgrywajg oficjalne stopy procentowe, ustalane
przez Rade¢ Prezesow, tj. stopa referencyjna, stopa oprocentowania depozytow oraz
kredytow w banku centralnym na koniec dnia. Zmiany ich wysokosci oddzialuja
na zmiany cen. Sterujgc zatem ich poziomem Europejski Bank Centralny aktywnie
oddziatuje na wzrost gospodarczy w strefie euro oraz dazy do osiagnigcia swojego
celu gtéwnego, jakim jest utrzymanie stabilnego poziomu cen.

-~ T — Y —
2002 2003 MOS 2006 2007

2000

e 7 miana $redniej rocznej stopy inflacji
Zmiana $redniej rocznej stopy bezrobocia

7 miana $redniej rocznej stopy procentowej EBC

Rys.2. Zmiany $redniej rocznej stopy procentowej, stopy bezrobocia oraz stopy inflacji w strefie
euro w latach 2000-2010 (wyrazone w punktach procentowych)

Z 16 dto: opracowanie whasne na podstawie: International Monetary Fund, World Economic
Outlook Database, October 2010; Europejski Bank Centralny, ,,.Biuletyn Miesi¢czny”, marzec 2011,
s. 7.

W okresach ozywienia gospodarczego (lata 1999-2000 oraz 2006—2008)
bank centralny strefy euro, podnoszac poziom stdp procentowych, probowat hamo-
wac wzrost ogolnego poziomu cen. Z kolei w okresach reces;ji (lata 2001-2003 oraz
2008-2009) poprzez ich redukcje staral sig¢ pobudzi¢ wzrost gospodarczy i popra-
wi¢ sytuacje na rynku pracy. Analizujac dane zaprezentowane na rysunku 2 moz-
na zauwazy¢, ze w latach 2000-2010 krzywa obrazujaca zmiany oficjalnej sto-
py procentowe]j Europejskiego Banku Centralnego wykazywala duzg zbieznos¢
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z krzywa przedstawiajgca zmiany stopy inflacji. Sytuacja ta oznacza, ze bank cen-
tralny strefy euro reagowal przede wszystkim na wzrosty oraz spadki tej ostatniej
kategorii makroekonomicznej*.

Na podstawie informacji zamieszczonych w tab. 1 mozna stwierdzic, ze w la-
tach 2000-2010 bank centralny strefy euro prowadzil jednolita polityke pienigz-
ng zgodnie z celem wskazanyw traktacie z Maastricht. W analizowanym okresie
Europejskiemu Bankowi Centralnemu udato si¢ utrzymac dtugookresowe oczeki-
wania inflacyjne blisko przyjetego kryterium (ilosciowej definicji stabilnosci cen)
zardwno w $rednim, jak i dlugim horyzoncie czasowym. Srednia stopa inflacji
wyniosta 2,08%, mimo silnych szokow, ktore dotknely curopejska gospodarke
w latach 2008 i 2009, w zwigzku z nasileniem si¢ kryzysu finansowego.

Tabela 1
Poziom stop inflacji w poszczegdlnych panstwach cztonkowskich strefy euro
w latach 20002010 (w %)
Sredni Sredni
Kraj poziom Lata poziom
20002004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2000-2010
Austria 1,84 2,11 | 1,69 2,20 3,22 0,40 1,50 1,85
Belgia 2,01 2,53 234 1,82 4,49 | -0,01 1,97 2,11
Cypr 3,10 2,04 |2,25 2,17 4,38 0,17 2,22 2,61
Finlandia 1,81 0,78 | 1,28 1,58 3,90 1,60 1,40 1,78
Francja 2,01 1,90 | 1,91 1,61 3,16 0,10 1,64 1,85
Niemcy 1,50 1,92 | 1,78 2,28 2,75 0,23 1,32 1,62
Grecja 3,38 3,48 3,32 2,99 4,24 1,35 4,60 3,35
Irlandia 4,05 2,18 2,70 2,87 3,11 | -1,71 | —1,60 2,53
Wtochy 2,52 2,21 222 2,04 3,50 0,76 1,63 2,27
Luksemburg 2,43 2,49 2,67 2,31 3,40 0,37 2,31 2,34
Malta 2,56 2,53 |2,58 0,70 4,69 1,84 1,88 2,46
Holandia 2,98 1,50 | 1,65 1,58 2,21 0,97 1,29 2,19
Portugalia 3,33 2,13 | 3,04 2,42 2,65 | -=0,90 0,93 2,45
Stowacja 7,75 2,80 |4,26 1,89 3,93 0,93 0,70 4,84
Stowenia 6,77 2,49 |2,46 3,61 5,65 0,85 1,50 4,58
Hiszpania 3,21 3,38 | 3,56 2,84 4,13 | 0,24 1,50 2,84
Strefa euro 2,23 2,19 | 2,20 2,14 3,28 0,29 1,56 2,08

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie International Monetary Fund, World Economic
Outlook Database, October 2010, http://www.imf.org/

BT. Grabia, Reakcje wybranych bankoéw centralnych w Europie na zmiany inflacji i bez-
robocia, [w:] . L. Bednarczyk, W. Przybylska-Kapus$cinska(red.), Od kryzysu do
ozywienia. Dvlematy wspdiczesnej politvki finansowej, Wyd. CeDeWu, Warszawa 2011, s. 72.
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Oceniajgc efekty polityki pienigznej Europejskiego Banku Centralnego, poza
jednolitg dla catego obszaru stopg inflacji, nalezy zwrdcié rowniez uwage na rdz-
nice inflacyjne wystepujace migdzy krajami cztonkowskimi®*. Z danych zawar-
tych w tab. 1 wynika, ze panstwa wchodzace w sklad strefy euro znacznie rdznia
si¢ poziomem inflacji. Na przyktad w 2006 roku najwyzsza stopg inflacji odnoto-
wano na Stowacji (4,2%), w Hiszpanii (3,6%) oraz w Grecji (3,3%), a najnizsza
w Finlandii (1,3%), w Holandii (1,7%) i Austrii (1,7%).

L. Or¢ziak wskazuje, ze wystepowanie roznic inflacyjnych migdzy poszcze-
golnymi panstwami cztonkowskimi Eurosystemu zwiazane jest, m.in., z*:

* niejednakowym poziomem wydajnosci pracy,

* zroznicowaniem tendencji w ksztattowaniu si¢ kosztow produke;ji,

* wystgpowaniem odmiennych wzorcoéw konsumpciji,

* zroznicowang polityka podatkows,

* koniunkturg gospodarcza wystepujaca w danym kraju.

Warto podkresli¢, ze réznice w poziomie inflacji miedzy krajami strefy euro
sg rowniez efektem nadrabiania roznic w poziomie zamoznosci migdzy stabszymi
krajami, jak Grecja i Hiszpania, a silniejszymi panstwami cztonkowskimi strefy
euro, jak Francja i Niemcy?®.

Jak zostalo wczesniej wspomniane, polityka monetarna banku centralnego
strefy euro jest ukierunkowana na utrzymanie stabilnego poziomu cen w catym
curosystemie, a nie w pojedynczych panstwach cztonkowskich. W praktyce
oznacza to, ze dziatalnos¢ Europejskiego Banku Centralnego nastawiona jest na
osiggnigcie pewnego sredniego poziomu inflacji i w rezultacie z r6zng sila moze
oddziatywac na sytuacje gospodarcza poszczegdlnych krajow. Z tego powodu dla
panstw, ktére zazwyczaj charakteryzujg si¢ wyzsza stopg inflacji (m.in. Irlandia,
Hiszpania, Portugalia) jednolita polityka monetarna moze by¢ zbyt tagodna, z ko-
lei dla panstw o tradycyjnie niskiej inflacji (m.in. Niemiec, Austrii, Finlandii) zbyt
restrykcyjna.

Réznice w poziomie inflacji miedzy poszczegdlnymi krajami sprawiajg, ze
realne stopy procentowe ksztattujg si¢ na odmiennym poziomie. Zbyt restryk-
cyjna polityka pienigzna Europejskiego Banku Centralnego moze powodowac
niekorzystne efekty w krajach o matlej sklonnosci do inflacji. Dla panstwa o re-
latywnie niskiej stopie inflacji, w porownaniu z pozostalymi panstwami strefy
curo, okreslony poziom oficjalnych stop oznacza relatywnie wyzsze niz gdzie
indziej realne stopy procentowe. Wysokie realne stopy procentowe, hamu-
ja wzrost gospodarczy (wysoki koszt finansowania aktywnosci gospodarczej)
oraz pogarszaja sytuacj¢ na rynku pracy w danym kraju’’. Z kolei panstwa

2 1. Oreziak, Euro —nowy pienigd-...,s. 79.

2 Tamze, s., s. 79

2 1L.Oreziak, Finanse Unii Europejskiej, PWN, Warszawa 2009, s. 25.

M. Piotrowska, Wzajemne oddzialywanie polityki monetarnej i fiskalnej w obszarze euro,
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charakteryzujace si¢ relatywnie wysokim poziomem inflacji, w warunkach zbyt
ekspansywnej jednolitej polityki pienieznej, traca konkurencyjnos$¢ cenowa, po-
niewaz przeci¢tne ceny dobr i ustug w tych krajach rosng szybciej niz u innych
partneréw handlowych.

Tabela 2
Stopa bezrobocia w poszczegdlnych panstwach cztonkowskich strefy euro
w latach 2000-2010 (w % ludnosci czynnej zawodowo)
Sredni Sredni
Kraj poziom Lata poziom
20002004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 |2000-2010
Austria 4,12 5,20 4,80 4,40 3,80 4,80 4,13 4,34
Belgia 7,52 8,50 8,30 7,50 7,00 7,72 8,68 7,75
Cypr 4,22 5,30 4,60 4,00 3,60 5,30 7,10 4,64
Finlandia 9,19 836 | 770 | 6,84 | 636 | 825 | 881 8,39
Francja 8,92 9,27 9.25 8,34 7,83 9,43 9,81 8,96
Niemcy 8,52 10,62 9,83 8,37 7,30 7,49 7,05 8,48
Grecja 10,53 9.90 8,89 8,29 7,68 9,38 11,76 9,87
Irlandia 4,33 4,37 4,44 4,56 6,31 | 11,83 | 13,50 6,06
Wiochy 8,86 7,68 6,80 6,17 6,74 7,81 8,70 8,02
Luksemburg 2,96 4,30 4,50 4,40 4,40 5,95 5,79 4,01
Malta 7,35 720 | 7.08 | 643 | 595 | 698 | 6,90 7,03
Holandia 322 4,70 3,92 3,19 2,75 3,51 4,20 3.49
Portugalia 5,26 7,74 7,79 8,13 7,74 9,63 | 10,74 7,09
Stowacja 18,41 16,15 | 13,30 | 11,03 | 9,58 | 12,05 | 14,06 15,29
Stowenia 6,46 6,54 5,99 4,86 4,39 6,00 7,80 6,17
Hiszpania 11,67 9,16 | 8,51 | 826 | 11,33 | 18,01 | 19,90 12,14
Strefa euro 8,54 8,98 8,37 7,50 7,56 9,41 | 10,07 8,60

Zrédto: jak do tab. 1.

Zauwazy¢ nalezy rowniez, ze jednolita polityka pienigzna, ksztaltowana
przez Europejski Bank Centralny, realizowana jest w warunkach wystepowania
stosunkowo duzych réznic w sytuacji na rynku pracy panstw cztonkowskich
(zob. tab. 2). W latach 2000-2010 sredni roczny poziom bezrobocia dla ogotu
krajow strefy euro wynosit 8,60%. W rozpatrywanym okresie najwyzsza srednia
roczna stopa bezrobocia wystgpowata na Stowacji (15,29%) oraz w Hiszpania
(12,14%), a najnizsza w Holandii (3,49%), w Luksemburgu (4,01%) i w Austrii
(4,34%).

[w:] D. Kopycinska(red.), Regulacyjna rola panstwa we wspdlczesnej gospodarce, Wyd.
Printgroup, Szczecin 2006, s. 120.
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W tym miejscu warto jednak zwrédci¢ uwage na fakt, iz stopien rozproszenia
inflacji migdzy panstwami cztonkowskimi strefy euro ulegt znacznemu zmniej-
szeniu od momentu wprowadzenia waluty euro®. Z informacji przedstawionych
na rys.3 wynika, ze w 1996 r. r6znica migdzy srednig roczng stopa inflacji no-
towang w kraju o najwyzszym i najnizszym tempie wzrostu ogdlnego poziomu
cen wynosita 6,79 pkt. proc., a w 2006 r. zaledwie 2,28 pkt. proc. RoOwnoczesnie
w analizowanym okresie uleglo znacznemu ograniczeniu rozproszenie poziomu
bezrobocia migdzy panstwami tworzgcymi strefe euro. Dyspersja stop bezrobo-
cia spadta z poziomu 18,84 pkt. proc. odnotowanego w 1996 r., do poziomu 5,92
pkt. proc. w 2006 1.
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Wykres zostal sporzadzony na podstawie stop inflacji i bezrobocia dwunastu panstw
cztonkowskich strefy euro.

" Dyspersja stop inflacji — zostala obliczona, jako réznica mi¢dzy $rednig roczng stopa inflacji
notowana w kraju o najwyzszym i najnizszym tempie wzrostu ogdlnego poziomu cen.

" Dyspersja stop bezrobocia — zostata obliczona analogicznie, jak dyspersja stop inflacji.

Rys. 3. Dyspersja $rednich rocznych stop inflacji i bezrobocia w strefie euro w latach 1990-2010

Zr6dto: opracowanie wlasne na podstawie International Monetary Fund, World Economic
Outlook Database, October 2010, http://www.imf.org/

Z dostepnych w literaturze ekonomicznej badan wynika, Ze jednolita polityka
pieni¢zna prowadzona przez Europejski Bank Centralny nie tylko z nicjednakowa
sita, ale i z réznym opdznieniem oddziatuje na poszczegodlne panstwa cztonkowskie
Eurosystemu. S. G. Cecchetti stwierdzil, ze miedzy krajami strefy euro wystepu-
je asymetria w mechanizmie transmisji polityki pieni¢znej. Gospodarki panstw

28 European Central Bank, Monetary policy and inflation differentials in a heterogenous cur-
rency area, ,,ECB Monthly Bulletin” 2005, no. 5, s. 62.
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znajdujacych sic w strefie oddzialywania jednolitej polityki monetarnej roznie reagu-
ja na zmiany oficjalnych stop procentowych?.
Tabela 3

Wplyw zmian stopy procentowej na produkcje i inflacje w panstwach cztonkowskich strefy euro
(reakcja na wzrost stopy procentowej o 100 punktéw bazowych)

Produkcja Inflacja
Kraje maksymalny kwartat po maksymalny kwartat po
wplyw impulsie wpltyw impulsie

Austria - - - -
Belgia -0,72 2 -0,05 1
Finlandia - - - -
Francja -13 5 -0,21 2
Niemcy -1,21 5 -0,48 2
Irlandia -0,76 4 -0,25 5
Wtochy 0,64 5 0,25 9
Holandia - - -

Portugalia —0,39 2 -0,28 1
Hiszpania —0,46 4 -0,23 4
Luksemburg - - - -

Zrédto:S.G. Cecchetti, Legal Structure Financial Structure, and the Monetary Policy
Transmission Mechanism, NBER Working Paper 1999, no. 7151, s. 20.

Analizujac dane zawarte w tab. 3 mozna zauwazy¢, ze PKB niemieckiej
i francuskiej gospodarki najsilniej reaguje na zmiang stopy procentowej. W pan-
stwach tych wzrost stop procentowych o 1% wywoluje po zaostrzaniu polityki
monetarnej maksymalny spadek PKB (w piatym kwartale) odpowiednio o 1,21
i 1,3 p.p. Z kolei najstabiej reaguje PKB w Hiszpanii (spadek o 0,46 p.p.) oraz
w Portugalii (spadek o 0,39 p.p.). Wplyw polityki pieni¢znej na poziom inflacji
w poszczegblnych krajach rowniez znacznie si¢ r6zni. W Niemczech maksymalny
spadek stopy inflacji wynosi po drugim kwartale 0,48 pkt. proc., w Portugalii 0,28
pkt. proc, we Wloszech 0,25 pkt. proc., a w Hiszpanii 0,23 pkt. proc. Zdaniem
S. I. Bukowskiego réznice te moga stanowi¢ zréddto powaznych asymetrycznych
zakldcen, jak rowniez wzmacniac skutki szokow asymetrycznych w Eurosystemie,
na ktore bank centralny strefy euro nie moze skutecznie oddziatywac*.

2 S. G. Cecchetti, Legal Structure, Financial Structure, and the Monetary Policy
Transmission Mechanism, NBER Working Paper 1999, no. 7151, s. 18.
'S, I. Bukowski, Strefa euro. Perspektywy rozszerzenia o Polske i inne kraje Europy
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5. PODSUMOWANIE

W s$wietle zaprezentowanych koncepcji teoretycznych, podobienstwo stop
inflacji stanowi istotne kryterium optymalizacyjne. W warunkach usztywnionych
kurséw walutowych, réznice w stopach inflacji skutkujg pogorszeniem konkuren-
cyjnosci jednych gospodarek kosztem drugich. Réwnie wazng kwestia jest roz-
strzygnigcie czy roznice w poziomach inflacji w poszczegolnych krajach czton-
kowskich powinny by¢ zmniejszane przed utworzeniem obszaru walutowego,
czy tez proces integracji ekonomicznej i politycznej, ktory towarzyszy integracji
walutowej samoczynnie doprowadzi do ich zmniejszenia.

Przeprowadzona analiza jednolitej polityki pieni¢znej wskazuje, iz w cia-
gu pierwszych 10 lat funkcjonowania Unii Gospodarczej i Walutowej znacznie
zmniejszyly si¢ roznice w poziomie inflacji i poziomie bezrobocia, wystgpujace
pomigdzy panstwami cztonkowskimi. Sytuacja ta potwierdza pozytywny wpltyw
polityki Europejskiego Banku Centralnego na gospodarki poszczegolnych panstw
strefy euro. W latach 2000-2010 bank konsekwentnie realizowat swdj gtowny
cel. Nalezy zwroci¢ uwage, ze stabilizowanie ogélnego poziomu cen nie odbywa-
1o si¢ kosztem znacznego wzrostu poziomu bezrobocia.

Nie oznacza to jednak, ze polityka Europejskiego Banku Centralnego oddzia-
luje w sposdéb symetryczny na wszystkie panstwa cztonkowskie. Jednolita polity-
ka pieniezna nie we wszystkich panstwach strefy euro uwazana jest za pozadana
ze wzgledu na rozng sytuacje w tych krajach. Poszczegolne grup panstw charakte-
ryzuja si¢ roznym poziomem rozwoju gospodarczego, odmiennymi tendencjami
inflacyjnymi, a takze specyficznymi cechami m.in. stopniem liberalizacji rynku
pracy’!. Europejski Bank Centralny wskazuje, ze panstwa powinny podejmowac
reformy strukturalne, w celu poprawy koniunktury.

Dominika Brozda, Ewa Stawasz

INFLATION IN THE LIGHT OF THE THEORY OF OPTIMUM CURRENCY
AREASAND IN PRACTICE OF THE EUROPEAN CENTRAL BANK

The aim of the article is to evaluate the European Central Bank’s activity in the context of the
fulfilment of the price stability criterion by the euro area Member States. The paper is divided into
two major parts. The first part focuses on the Theory of Optimum Currency Areas with particular
emphasis on price stability. The second part contains an attempt to assess the European Central
Bank’s anti-inflationary monetary policy in the euro area.

Srodkowo-Wschodniej, PTE, Warszawa 2007, s. 107.
3'L. Oreziak, Finanse Unii..., s. 25.



