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Zrédta kryzysu a nowe rozwigzania
instytucjonalne w strefie euro

Wprowadzenie

Przed kryzysem finansowym w dyskusji na temat zamiany zlotego na euro
podnoszono glownie problem gotowosci polskiej gospodarki do przyjecia wspolnej
waluty. Zaktadano jednoczes$nie, ze mechanizmy funkcjonowania strefy euro sa
wzglednie efektywne, a gtéwne Zrodla zagrozeh moga wynikac z nietrwatosci spet-
nienia kryteriow konwergencji nominalnej i realnej przez polska gospodarke.

Kryzys obnazyl jednak wiele stabosci strefy euro. W efekcie podejmowanych
dziatan naprawczych, reguty przysztego funkcjonowania bgdg znaczaco rozne od
tych, ktore obowigzywaty przed kryzysem. Trudnos¢ w odpowiedzi na pytanie,
jak kierowa¢ procesem integracji walutowej w Polsce, polega na tym, ze trzeba
ocenia¢ dwa aspekty bilansu integracji walutowej. Z jednej strony nalezy spoj-
rze¢ na to w jakim stopniu wdrazane reformy doprowadzg do usuni¢cia btedow
konstrukcyjnych strefy euro, z drugiej, jak w tej nowej rzeczywisto$ci moze si¢
odnalez¢ polska gospodarka.

W tekscie podjeto probe oceny zdolnosci strefy euro do sprawnego funkcjo-
nowania w efekcie podjetych i planowanych reform. Przedstawiono do dyskusji
zarys modelu instytucjonalnego UE stanowigcy kompromis pomigdzy obecnym,
mocno zdecentralizowanym podejsciem do prowadzenia polityki gospodarcze;j,
a silnie scentralizowanym, uznawanym za pozadany dla poprawy jakosci funk-
cjonowania strefy euro i UE.

I Autor dzigkuje Zuzannie Gromiec oraz Michatowi Rubaszkowi za uwagi do wczesniejszych
wersji niniejszego tekstu.
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1. Zatozenia teoretyczne konstrukgji strefy euro
a zrodta kryzysu

Wsrod argumentéw ekonomicznych za utworzeniem strefy euro wymieniano
przede wszystkim eliminacj¢ ryzyka kursowego 1 kosztow transakcyjnych zwiaza-
nych z funkcjonowaniem roéznych walut. Czynnik ten miat prowadzi¢ do urucho-
mienia istotnych przemian w sferze finansowej i realnej gospodarek strefy euro.
Zaktadano, ze integracja walutowa ustabilizuje oczekiwania inflacyjne, stanowiace
w latach 70. 1 80. gléwne zrodto niestabilno$ci makroekonomicznej. Doswiadczenia
kryzysow zadluzeniowych lat 80. i kryzysow walutowych lat 90. sugerowaty
ponadto, ze brak ryzyka kursowego moze ograniczy¢ ryzyko makroekonomiczne
wynikajace ze spekulacji walutowej 1 zagrozenie bankructwem zwigzane z tzw.
grzechem pierworodnym (Eichengreen i in. 2003)2. Potaczony za sprawa wspol-
nej waluty 1 jednolitej polityki pieni¢znej duzy i zintegrowany rynek finansowy
miat sprzyja¢ dostepnosci do znacznej puli oszczednoscei i stymulowac procesy
konwergencji realnej. Jednoczesnie zaktadano, ze zintegrowane rynki finansowe
mogg dziata¢ jak mechanizm absorbowania szokdéw asymetrycznych i beda sprzy-
ja¢ jednorodnej transmisji polityki pienieznej (Kalemli-Ozkan i in. 2001) — por.
tab. 1. W sferze realnej gospodarki przyjecie euro miato zwigkszaé efektywnosc¢
dziatania mechanizmoéw rynkowych w skali catego obszaru walutowego poprzez
wiekszg przejrzystos¢ cen, konkurencje, wzrost handlu i1 inwestycji (Mongelli, De
Grauwe 2005) oraz kontynuacj¢ rozpoczetych na drodze do strefy euro reform
strukturalnych (Duval, Emelskov 2006).

W oparciu o powyzsze postulaty pojawity sie oczekiwania, ze jesli nawet
kraje nie sa w petni gotowe do udzialu w strefie euro (nie spetniaja kryteriow
optymalnego obszaru walutowego), to za sprawg efektow, ktore wspolna waluta
moze uruchomic, tatwiej bedzie t¢ gotowos¢ uzyskaé juz wewnatrz unii waluto-
wej (Frankel, Rose 1996). Na skutek wzrostu handlu i powigzan gospodarczych
w ramach unii walutowej miala nastgpi¢ konwergencja poziomoéw dochodoéw
1 korelacja cykli ekonomicznych.

W $wietle ocen dokonywanych do 2008 r. wydawato si¢, ze wiele z powyzszych
pozytywnych postulatow integracji walutowej zostalo zrealizowanych. Niemniej
kryzys lat 2008-2012 ujawnit wiele stabosci dotychczasowego funkcjonowania
strefy euro, a sam jego przebieg przyczynil si¢ do poglebienia wielu dysfunkcji
systemu wspolnej waluty. Sporzadzajgc bilans juz niemal pigtnastolecia strefy euro
mozna twierdzi¢, ze zarowno w sferze finansowej, jak i realnej, unifikacja walutowa
w Europie nie spetnita wszystkich poktadanych w niej nadziei. W wielu obszarach

2 Na tzw. grzech pierworodny (origin sin) skazane sg kraje rozwijajace si¢ pozyczajac w walu-
tach obcych i eksponujac si¢ tym samym na znaczne ryzyko walutowe oraz ryzyko utraty zdolno$ci
obstugi dtugu w efekcie glgbokiej dewaluacji waluty krajowe;.
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Tabela 1
Zalozenia makroekonomiczne a rzeczywiste efekty funkcjonowania strefy euro

Przed kryzysem zakladano, ze:

W efekcie kryzysu okazalo sig, ze:

eliminacja ryzyka kursowego

— ograniczy ryzyko makroekonomicz-
ne stabilizujac oczekiwania inflacyjne
i zwigkszy efektywno$¢ mechanizmow
rynkowych poprzez eliminacje home
bias®

— zmniejszy zagrozenie bankructwem
panstwa cztonkowskiego strefy euro
z uwagi na brak ryzyka kryzysu walu-
towego i eliminacje problemu tzw. grze-
chu pierworodnego (origin sin)

— moze prowadzi¢ do innych ryzyk i dysfunkcji
mechanizmoéw rynkowych np. nadmiernego
zadhluzania i boomow kredytowych

— moze prowadzi¢ do podatno$ci na zarazanie
i spekulacje w innych niz rynek walutowy
segmentach rynku finansowego

— moze naraza¢ panstwa strefy euro na wigksze
ryzyko bankructwa z uwagi na brak mozliwo-
$ci monetyzacji dtugu

konwergencja strukturalna

— bedzie postgpowata na skutek intensyfi-
kacji wymiany handlowej i synchroni-
zacji cykli gospodarczych — endogenicz-
nos¢ kryteriow Optymalnego Obszaru
Walutowego

— bedzie stymulowana reformami struk-
turalnymi dzigki dyscyplinie rynkowej
i braku mozliwosci korzystania z osta-
bienia waluty krajowej jako instrumentu
korekty konkurencyjnosci— tzw. argu-
ment TINA (There Is No Alternative)

— nie nastgpita, a w jej miejsce pojawity si¢

dywergencje na skutek:

* znacznego zrdznicowania gospodarek
w momencie utworzenia strefy euro

* poglebiania réznic w wyniku procyklicznej
polityki makroekonomicznej (pienigzne;j,
fiskalnej i finansowej)

* braku elastycznosci struktur gospodarczych
i zdolnosci do trwalego wypetnienia kryte-
ridow z Maastricht

integracja rynkow finansowych

bedzie sprzyjata:

— rozwojowi gospodarczemu

— finansowaniu nierbwnowag bilanséw
ptatniczych

— tagodzeniu szok6w poprzez mechanizm
tzw. portfolio risk—sharing

— jednolitej transmisji polityki pienigznej

— przyczynita si¢ do zjawiska boom and bust®
potegujac dywergencje,

— zadzialala jako generator i akcelerator szoku
w efekcie braku odpowiedniego nadzoru oraz
zjawiska sudden stop® i powrotu home bias

— jest procesem dynamicznym i w warunkach
niepewnosci rynki podlegaja fragmentacji
zaburzajac mechanizm transmisji polityki pie-
ni¢znej

a) Home bias oznacza wigksza sktonno$¢ do posiadania aktywow krajowych niz zagranicznych (Kalemli-

Ozkan i in. 2001).

b Boom and bust oznacza proces szybkiego wzrostu gospodarczego (boomu), a nastepnie jego zatamanie.
) Sudden stop oznacza nagle zatrzymanie naptywu kapitatu (Merler, Pissani-Ferry 2012).

Zrodio: zestawienie na podstawie Tchorek 2013a.
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mechanizmy dziatania strefy euro muszg zosta¢ poddane reformom, badz nalezy
powota¢ nowe instytucje usprawniajgce funkcjonowanie dotychczasowych.

Po pierwsze, doswiadczenia krajow strefy euro (jak rowniez krajow UE
o sztywnych kursach walutowych, jak kraje baltyckie czy Bulgaria) sugeruja, ze
brak ryzyka kursowego moze poprawia¢ mikroekonomiczng efektywnos¢ gospoda-
rowania (nizsze stopy procentowe, nizszy koszt 1 wieksza dostepnosé¢ finansowania,
transfer kapitalu od krajow bogatych do krajow biedniejszych). Jednak na poziomie
makroekonomicznym zagrozeniem jest akumulacja ryzyka w postaci znacznego
zadhuzenia sektora prywatnego i1 nieproduktywnego wykorzystania kapitatu, czemu
towarzyszyty boomy konsumpcyjne i inwestycyjne. Integracja rynkéow finanso-
wych uruchomiona w efekcie eliminacji ryzyka kursowego i pojawienia si¢ jednej
w miejsce dwunastu réoznych polityk pienigznych przyczynity si¢ do skokowego
spadku stop procentowych, zwickszenia dostgpnosci finansowania oraz wzrostu
transgranicznych przeptywow kapitalu. Przy narastajacych réznicach inflacyjnych
i procyklicznej polityce makroekonomicznej (finansowej, fiskalnej 1 pieni¢znej
realizowanej poprzez r6zny poziom realnych, czgsto ujemnych stop procentowych),
prowadzito to do nadmiernego zadluzenia w sektorze prywatnym i akumulacji
nierownowag makroekonomicznych.

Po drugie, w warunkach braku mechanizméw zarzgdzania kryzysowego nastg-
pit gwattowny odptyw kapitalu prywatnego z krajéw potudnia strefy euro, oraz
efekty zarazania, bedace konsekwencja spekulacji na rynkach finansowych. Na
skutek zadluzenia sektora prywatnego, silnego lewarowania instytucji finansowych
1 uzaleznienia od hurtowych zrédel finansowania, ekspozycji na aktywa amery-
kanskie oraz globalnego kryzysu finansowego w strefie euro doszto do kryzysu
bankowego. Z uwagi na bardzo duze rozmiary krajowych sektorow bankowych
(kilkukrotnie przekraczajacych wielkos$¢ krajowego PKB) jego skala byta tak duza,
ze na skutek transferu ryzyka z sektora prywatnego do sektora publicznego —
w postaci nacjonalizacji instytucji finansowych badz gwarancji i porgczen im
udzielonych — doprowadzita do kryzysu fiskalnego. Brak mechanizméw pomoco-
wych w warunkach utraty ptynno$ci przez rzady krajow cztonkowskich przyczynit
si¢ do kryzysu niewyptacalnosci. Rosngce ryzyko rozpadu strefy euro uruchomito
natomiast zjawisko naglego zatrzymania i odwrotu kapitatu (sudden stops and
reversals) 1 kryzysu bilansu ptatniczego (Bijlsma, Vallee 2011).

W warunkach braku mechanizmoéw stabilizujacych, w tym funkcji pozyczko-
dawcy ostatniej instancji EBC wobec rzadéw krajow cztonkowskich, okazato sig,
ze ryzyko bankructwa krajow strefy euro, majacych problem z ptynnosécig moze
by¢ wigksze niz w przypadku kraju posiadajacego wlasng walute. Eliminacja
ryzyka kursowego i1 walut krajowych nie usungta wigc zjawiska origin sin i nie
ustrzegta krajow strefy euro przed ryzykiem spekulacji przeciwko danej gospo-
darce i efektami zarazania (contagion). Mimo braku walut krajow czlonkowskich
strefy euro, spekulacja ujawnita si¢ na rynkach obligacji oraz rynku pochodnych
instrumentéw kredytowych (De Santis 2012; Arghyrou, Kontonikas 2011). Tym
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samym, rynki finansowe, ktore jak pierwotnie zaktadano, mialy stabilizowaé szoki
asymetryczne, staly si¢ ich Zrodlem. Na skutek utraty wiarygodnos$ci przez niekto-
re kraje czlonkowskie oraz istotnych zaburzen na rynkach obligacji rzadowych,
roznej kondycji bankéw i zalamania hurtowych rynkéw pienigdza mechanizm
transmisji polityki pienigznej zostal istotnie zakldcony. Rynki zostaty poddane
fragmentacji, co doprowadzito do narastajgcego zroznicowania dhugoterminowych
stop procentowych i kosztu kredytu przy tej samej, najnizszej w historii stopie
procentowej EBC3 — por. rys. 1.
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Po trzecie, zabraklo mechanizmow niwelujacych roznice strukturalne pomie-
dzy krajami oraz instrumentéw korygujacych narastanie nierdwnowag makro-
ekonomicznych. Przede wszystkim, stref¢ euro utworzyly gospodarki znacznie
zrdéznicowane pod wzgledem PKB per capita jak 1 struktury wytwarzanego PKB.
Na skutek boomow konsumpcyjnych i inwestycyjnych nastapily dywergencje

3 Zroznicowanie stop procentowych pomigdzy krajami mozna rowniez uznaé za zdrowy przejaw
uwzglednienia ryzyka kredytowego, ktorego zréznicowanie znaczaco wzrosto w okresie kryzysu.
Moze to oznaczaé, ze rynki finansowe zaczynaja spetnia¢ swoja dyscyplinujaca funkcjg¢. Niemniej
w obliczu napig¢ rynkowych i zarazania nastgpilo pewnego rodzaju przereagowanie i nadmierny
wzrost stop procentowych uwzgledniajacy rozpad lub podzial strefy euro (redenomination risk).
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wynikajace z utraty konkurencyjnoséci cenowej przez niektore gospodarki kra-
jow czlonkowskich, czemu sprzyjaty sztywnoS$ci rynku pracy oraz rynku dobr
i ustug. Prowadzito to do realnej aprecjacji kursow walutowych, co wynikato m.in.
z braku trwatos$ci spetnienia kryterium inflacyjnego i narastania roéznic inflacyjnych.
Towarzyszyta temu presja ptacowa zwigzana z relokacjg zasobdéw wytworczych
w kierunku sektoréw dobr niewymienialnych, ktore na ogét charakteryzuja sig
mniejszg wydajnoscig niz sektory dobr wymienialnych.

Po czwarte, wptyw euro na wzrost handlu 1 inwestycji bezposrednich okazat si¢
mniejszy niz zaktadano. Pierwotne oczekiwania opieraty si¢ na zatozeniu silnego
wplywu eliminacji ryzyka kursowego na wzajemny handel i korelacje cykli gospodar-
czych, co w literaturze zwyklo si¢ okresla¢ mianem endogenicznos$ci kryteriow opty-
malnego obszaru walutowego. Doswiadczenia pierwszych lat funkcjonowania unii
walutowej wskazuja, ze ,,efekt euro”, czyli dodatkowy wolumen handlu zrealizowany
pomiedzy krajami strefy euro dzieki przyjeciu wspdlnej waluty, wynosit ok. 2-5%.
Oznacza to, ze wplyw euro byt mniejszy niz wezeéniej oczekiwano i mniejszy od
innych determinant handlu w tamtym czasie (szerzej: Mroczek 2009).

Obraz, jaki si¢ wytania po kilkunastu latach funkcjonowania strefy euro w UE
wskazuje, ze w miejsce oczekiwanej konwergencji, po poczatkowym okresie wzro-
stu stymulowanego integracja finansowg, nastapily silne dywergencje wzmocnione
przez kryzys. Obserwacje te wskazuja na rosngce znaczenie krajow centrum, co
w wiekszym stopniu potwierdza krugmanowskg hipotezg koncentracji produkc;ji
niz hipotez¢ endogeniczno$ci Rosa*.

2. Stabosci Traktatu z Maastricht

Bez watpienia kryzys w strefie euro jest czescig kryzysu globalnego (por. Tchorek
2013a). Niemniej jednak zarysowane powyzej stabosci funkcjonowania strefy euro
mialy rowniez swoje zrodto w niewlasciwej konstrukcji instytucjonalnej ustanowione;j
w Traktacie z Maastricht. Przede wszystkim reguly przyjete w Traktacie byty skon-
centrowane na stabilnosci fiskalnej ograniczonej niemal jedynie do wielkosci deficytu
budzetowego, luznej koordynacji polityk makroekonomicznych krajow cztonkowskich
oraz stabilno$ci cen, jako podstawowego celu banku centralnego. Zatozono rowniez
brak koniecznosci funkcjonowania mechanizméw kryzysowych, bowiem zapisa-
ne w Traktacie reguty mialy nie dopusci¢ do pojawienia si¢ kryzysu — por. tab. 2.

4 W przeciwienstwie do zatozen Rosa, Krugman wskazywal, na przyktadzie USA, ze wspdlna
waluta moze prowadzi¢ do koncentracji produkcji w okreslonych lokalizacjach i zwigkszenia réznic
w cyklach ekonomicznych poszczegdlnych obszarow (szerzej zobacz: Mongelli 2002).
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Tabela 2
Zalozenia wynikajace z Traktatu z Maastricht
a rzeczywiste efekty funkcjonowania strefy euro

Przed kryzysem zakladano, ze:

W efekcie kryzysu okazalo sie, ze:

polityka fiskalna

— bedzie stabilna i przewidywalna dzigki
dyscyplinie rynkowej oraz regutom Trak-
tatu w postaci limitu 3% deficytu budze-
towego oraz klauzuli no-bail out

— nie byla dostatecznie skuteczna w zakresie
wypracowania antycyklicznego oddziatywania
na gospodarke oraz zapobieganiu nadmierne-
mu zadtuzeniu

— nie byla skutecznie dyscyplinowana przez
rynki finansowe, ktore nie spetity swojej
funkcji (interest free ride®), czemu sprzyjat
problem zero risk free weightb)

polityka gospodarcza i strukturalna

— na poziomie centralnym bedzie koordy-
nowana dzigki migkkim instrumentom
oddzialywania

— na poziomie krajéw bedzie przedmiotem
wspolnej troski krajow cztonkowskich

— wymaga bardziej zaawansowanych instru-
mentéw koordynacji i uzgadniania wspolnych
celow dla zapobiegania negatywnym efektom
spillover,

— wymaga eliminacji bodzcéw pozwalajacych na
polityke typu beggar thy neighbour policy®

polityka pieni¢zna

— powinna si¢ koncentrowa¢ na wasko
definiowanej stabilnosci cen

— powinna by¢ poszerzona o funkcje zapewnie-
nia stabilnoéci systemu finansowego, w tym
polityki makroostroznosciowe;j,

— powinna w wigkszym stopniu realizowaé
funkcje pozyczkodawcy ostatniej instancji

mechanizmy zarzadzania kryzysowego

— nie bedg potrzebne, bowiem reguty
funkcjonowania strefy euro ustanowione
gtéwnie w Traktacie z Maastricht gwa-
rantuja, ze nie pojawi si¢ problem finan-
sowania deficytow platniczych
i budzetowych

— stanowig niezbe¢dny element systemu stabil-
nosci finansowej strefy euro, gdyz ich brak
podwazyt zaufanie do trwalosci projektu unii
walutowe;j,

— powinny zosta¢ ustanowione ex ante, gdyz
proces udzielania pomocy w trakcie kryzysu
prowadzi do sporow politycznych

a) Mianem interest free ride (tzw. jazdy na gape) okre$lano brak dyscyplinujacej roli rynkow finansowych,
ktore przy relatywnie niskich, w stosunku do rzeczywistego ryzyka kredytowego, stopach procentowych
finansowaty kraje ktore nie prowadzity dostatecznie zdyscyplinowanej polityki makroekonomicznej

b Problem zero risk free weight dotyczy zatozenia braku ryzyka kredytowego w przypadku inwestycji w papiery

skarbowe.

©) Beggar thy neighbour policy oznacza ,,polityke zubozania sasiada”, czyli taki sposob prowadzenia polityki
makroekonomicznej ktora jest nakierowana na osiaganie korzysci kosztem partnerow gospodarczych.

Zrodlo: zestawienie na podstawie Tchorek, 2013a.
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2.1. Polityka fiskalna

Zgodnie z zatozeniami teorii optymalnego obszaru walutowego, unii walutowe;j
powinna towarzyszy¢ zintegrowana polityka fiskalna w postaci wspdlnego budzetu
gotowego uruchamiac¢ transfery pomig¢dzy krajami w reakcji na tzw. szoki asyme-
tryczne. Brak zgody spolecznej i politycznej na powolanie takiego instrumentu,
ktérego znaczenie sygnalizowali juz m.in. w 1959 r. Ingram czy McDoughall
w 1977 r., sprawit, ze jako substytut wspdlnego budzetu pojawity si¢ reguty
fiskalne zdefiniowane w Traktacie z Maastricht. Z jednej strony miaty one sprzyjac¢
prowadzeniu antycyklicznej polityki fiskalnej krajéow cztonkowskich, ktorej rola
w warunkach braku krajowej polityki pieni¢znej jako instrumentu polityki gospo-
darczej istotnie wzrasta. Z drugiej strony, wprowadzenie regut w polityce fiskal-
nej krajow cztonkowskich wynikato z dazenia do redukcji ryzyka nadmiernego
zadtuzenia pojedynczych krajow na koszt pozostatych partneréw (moral hazard).
Przed powyzszymi zagrozeniami miata zabezpieczaé procedura nadmiernego defi-
cytu (Excessive Deficit Procedure — EDP), ustanawiajgca granic¢ 3% wzgledem
PKB oraz klauzula no-bail out — zakazu ,,ratunku finansowego”, w §wietle ktorej
instytucje europejskie, jak rowniez panstwa cztonkowskie nie moga ponosi¢ odpo-
wiedzialnoS$ci za zadtuzenie innych krajow. Instrumenty dyscyplinowania polityki
fiskalnej nie okazaly si¢ jednak skuteczne z nastgpujacych powodow?.

Po pierwsze, wynikato to ze slabosci instytucji europejskich w zakresie
egzekwowania postanowien Paktu Stabilnos$ci 1 Wzrostu (PSW). Do pierwszego
powaznego kryzysu PSW doszto w 2003 r. kiedy Rada UE z uwagi na niemoz-
liwos¢ uzyskania wymaganej liczby glosow nie przyjeta rekomendacji Komisji
Europejskiej co do nalozenia sankcji na dwa najwicksze kraje przekraczajace
trzyprocentowy deficyt, czyli Francje i Niemcy. W catej dotychczasowej historii
funkcjonowania PSW nie natozono kar finansowych na zaden kraj UE mimo
wielokrotnego nieprzestrzegania regut.

Po drugie, bylo to konsekwencjg braku identyfikacji krajow cztonkowskich
z regutami fiskalnymi definiowanymi na poziomie centralnym — ownership (Filipek,
Schreiber 2010). Problem tamania regut dotyczyt nie tylko wspomnianych najwigk-
szych krajow (Niemcy i Francja w latach 1999-2008 nie spetnily kryterium 3%
deficytu odpowiednio pigc i cztery razy), ale przede wszystkim Grecji (nie spetita
kryterium ani razu od momentu wejscia do strefy euro w 2001 r. do 2008 r.),
Portugalii i Wtoch (szesciokrotnie przekroczono limit 3% PKB dla deficytu), jak
rowniez krajow UE bedacych poza strefg euro.

Po trzecie, procesom wzrostu znaczenia instytucji finansowych towarzyszyt
szybki rozwoj rynkéw finansowych, transakcji spekulacyjnych i podejmowanie
nadmiernego ryzyka przez instytucje finansowe (Stawinski 2012). Jednoczesnie glo-

5 Przed nadmiernym zadluzeniem krajow czlonkowskich miat réwniez chroni¢ zakaz
bezposredniego finansowania rzadéw przez niezalezny bank centralny.
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balne regulacje finansowe przypisywaty papierom skarbowym zerowe ryzyko inwe-
stycyjne oraz nastgpito ostabienie dyscypliny rynkow finansowych. Powodowato to
akumulacje papieréw rzadowych w aktywach instytucji finansowych. Eliminacja
premii za ryzyko kursowe doprowadzita do niemal calkowitego braku rdéznic
w poziomach stdp procentowych, bowiem ostabieniu ulegly powigzania pomigdzy
jakoscig polityki fiskalnej a dhugoterminowymi stopami procentowymi. Eliminacje¢
ryzyka kursowego postrzegano bowiem jako czynnik eliminujacy ryzyko kraju.
Wynikato to rowniez z czynnikow globalnych, szczego6lnie po 2003 r., z rosngcej
globalnej podazy kapitatu (saving glut), niskiej awersji do ryzyka i poszukiwania
atrakcyjnych aktywow inwestycyjnych (serach for yield). Ponadto, rynki finansowe
nie przypisywaly duzego znaczenia do klauzuli no-bail out, gdyz zakladano, ze
w przypadku problemow ktéregokolwiek z krajow cztonkowskich nastapi wykup
jego dhugu ze wzgledu na znaczne powigzania gospodarcze i finansowe krajow
cztonkowskich (Gianviti 1 in. 2012).

2.2. Polityka gospodarcza

Formalna nazwa strefy euro to Unia Gospodarcza i Walutowa, jednak jak
pokazaty doswiadczenia kryzysu, strefa euro stanowila niepetng uni¢ walutowa,
gdzie jednej scentralizowanej polityce pieni¢znej EBC towarzyszyly indywidu-
alne polityki fiskalne 1 makroekonomiczne panstw cztonkowskich. W obszarze
polityk makroekonomicznych i strukturalnych krajéw cztonkowskich instrumen-
tem ich koordynacji mialy by¢ Ogoélne Wytyczne Polityki Gospodarczej (Broad
Economic Policy Guidelines). Niestety instrument ten nie byl prawnie wigzacy
dla krajow cztonkowskich, a niezastosowanie si¢ do wytycznych nie stanowito
ztamania prawa (Ore¢ziak 2004). Traktat wymagat jedynie, aby kraje prowadzac
polityke gospodarczg traktowaty je jako przedmiot wspolnej troski uwzgledniajac
cele 1 priorytety definiowane na szczeblu UE. Otwarta metoda koordynacji (Open
Method of Coordination) nie stanowita wiec dostatecznie skutecznego instrumen-
tu do traktowania konkurencyjnos$ci i stabilnosci strefy euro (UE) jako dobra
wspolnego. Skutkiem tego bylo prowadzenie polityk gospodarczych prowadza-
cych do niestabilno$ci gospodarek strefy euro (boomy na rynkach nieruchomosci
w Irlandii 1 Hiszpanii) oraz pozostalych krajow UE (jak np. ekspansja bankowosci
skandynawskiej w krajach battyckich, ktora réwniez przyczynila si¢ do baniek
spekulacyjnych). W literaturze wskazuje, si¢ rowniez ze funkcjonujgcy model
instytucjonalny pozostawiat krajom centrum duzg przestrzen do prowadzenia poli-
tyki ,,zubazania sgsiada” — beggar thy neighbour policy (Laski, Podkaminer 2012;
Vernengo, Perez-Caldentey 2012).
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2.3. Polityka pieniezna

Na skutek dos§wiadczen inflacyjnych lat 70. i poczatku lat 80. za podstawowe
ryzyko w zapewnieniu stabilnego $rodowiska makroekonomicznego uznawano
inflacj¢. W obliczu powszechnego zwickszania niezalezno$ci bankow centralnych,
od poczatku lat 90. na popularnosci zyskiwata strategia celu inflacyjnego z wyrazna
koncentracja na stabilnosci cen jako jedynym celu banku centralnego. Dzigki temu
stabilizacja inflacji miata gwarantowac stabilno$¢ makroekonomiczng. Podejscie
takie nie uwzglednilo, jak si¢ okazato w kryzysie, problemu przeciwdziatania
bankom spekulacyjnym i niestabilno$ci systemow finansowych (IMF 2009).

Z kolei zjawisko odptywu kapitatu z krajow peryferyjnych oraz brak mecha-
nizmow zarzadzania kryzysowego uswiadomito stabos¢ systemu w postaci braku
pozyczkodawcy ostatniej instancji (Lender of Last Resort — LOLR) wobec rzadow
krajow cztonkowskich. Kiedy w obliczu braku mechanizmu zarzadzania kryzysowego
narastaty obawy co do rozpadu strefy euro, pojawity si¢ oczekiwania wobec EBC
do podjecia takiego dziatania. Okazato si¢ bowiem, ze przy braku LOLR peknio-
nej przez EBC, kraje emitujg dlug w ,,obcej” walucie, ktora jest poza ich kontrolg.
Tym samym, inwestorzy moga obawia¢ si¢ utraty ptynnosci i efektu zarazania, pro-
wadzacych do niewyptacalnosci krajowego (nawet zdrowego) sektora bankowego.
EFSF (Europejski Instrument Stabilizacji Finansowej) a nastepnie ESM (Europejski
Mechanizm Stabilizacyjny), ktore miaty pehi¢ role surogatu funkcji LOLR, nie byty
jednak w petni skuteczne ze wzgledu na ograniczenia finansowe, na ktére z definicji
nie cierpi bank centralny realizujacy funkcje pozyczkodawcy ostatniej instancii.

2.4, Problem nierownowag ptatniczych
i mechanizmow zarzadzania kryzysowego

Przed kryzysem problem nierdéwnowag ptatniczych krajow cztonkowskich stre-
fy euro nie byt postrzegany jako istotny (Merler, Pissani-Ferry 2012). Znalazto
to wyraz w regulacjach traktatowych, gdzie kraje strefy euro zostaly wykluczone
z mozliwoS$ci korzystania z mechanizmu balance of payments assisstance (art. 143
TFUE). Zaktadano bowiem, ze integrowane rynki finansowe bgda finansowac nie-
réwnowagi w unii walutowej, o czym wspominat juz Ingram w 1972 r. Ponadto
strefa euro od poczatku funkcjonowania jako cato$§¢ notowata bilans platniczy
bliski rownowagi, wobec czego nierdownowagi na poziomie krajéw nie budzity
niepokoju. Jednoczes$nie przeptywy kapitatu z krajow centrum do krajow peryfe-
ryjnych wydawaty si¢ uzasadnione zacie$niajacymi si¢ powigzaniami handlowymi,
kapitalowymi i inwestycyjnymi (Blanchard, Giavazzi 2002). Kraje doganiajace
pozyczaty kapital, ktory mial sprzyja¢ konwergencji dochodow i pozwoli¢ na
jego zwrot w przysztosci.

Tymczasem kryzys bilansu ptatniczego pojawil si¢ jako sekwencja kryzysu
bankowego 1 fiskalnego. Brak mechanizmow pomocowych, badz ich dorazny
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charakter spowodowatl odptyw kapitatu z krajow peryferyjnych. Zamiast przyczy-
ni¢ si¢ do deprecjacji poszczegdlnych walut wymusit zastgpienie odptywajace-
go kapitalu prywatnego zasileniem $rodkami publicznymi w postaci programéw
pomocowych IMF — UE oraz transferéw kapitalu wewnatrz struktur Eurostystemu
poprzez TARGET2. W zakresie ptynnosci problem sudden stop byt zatem skutecz-
nie amortyzowany przez wewnetrzny system ptatnosci EBC i narodowych ban-
koéw centralnych krajow strefy euro (Bijlsma, Vallee 2011). Wciaz jednak brakuje
systemowych mechanizmoéw lagodzenia kryzysu bilansu platniczego w wymiarze
wyptacalnosci — por. tab. 3.

Tabela 3
Typologia kryzysow a podjete dzialania ratunkowe w strefie euro
Kryzys - -
/dzialania Plynnosci Wyplacalnosci
gwarancje rzadowe, niekonwencjalane
bankowy dziatania w polityce pieni¢znej rekapitalizacja przez rzady
— SMP, LTRO
fiskalny EFSF, ESM. IMF ESM, restrukturyzacja sektora
prywatnego, bankructwo
bilansu ptatniczego |nadzwyczajne wsparcie ptynnosci brak systemowych rozwigzan

Zrodto: (Bijlsma, Vallee 2011).

Konstrukcja prawna wspolnej waluty nie przewidywata koniecznosci przeciw-
dziatania problemom w zakresie zapewnienia ptynnosci i wyptacalnosci krajow.
W zwigzku z tym, system strefy euro nie zostal wyposazony w formalne mecha-
nizmy reagowania. Brak klarownych regul postepowania w warunkach kryzysu
zwigkszyt poziom ryzyka rynkowego i przyczynit si¢ do znacznego wzrostu ren-
townosci obligacji, a tym samym poprzez rosnacy koszt finansowania, prowadzit
do wzrostu ryzyka bankructwa krajow. W efekcie okazato si¢, ze strefa euro
bardziej przypominata grupe krajoéw powigzanych sztywnymi kursami niz peing
uni¢ walutowa. W obliczu kryzysu i odptywu nastgpit powrdt home bias i1 de
facto powrdt ryzyka kursowego, ktére moglo si¢ zmaterializowa¢ w przypadku
rozpadu strefy euro (redenomination risk).

3. Ocena realizowanych rozwiazan

Zestawione w tabeli 1 1 2 stabosci dotychczasowego modelu funkcjonowania
strefy euro z pewnos$cia nie wyczerpuja petnego katalogu probleméw z jakimi
przyszio 1 by¢ moze przyjdzie si¢ zmierzy¢ strefie euro oraz UE. Pozwalajq one
jednak na uporzadkowanie koniecznych dziatan i podjg¢cie wstgpnej oceny ich
skutecznosci.
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3.1. Polityka fiskalna a unia fiskalna

Wedhig zatozen teoretycznych optymalnym rozwigzaniem dla strefy euro jest
powotanie wspdlnego budzetu. Wowcezas unia fiskalna powinna ex-ante zapew-
nia¢ instrumenty stabilizacyjne (fiscal risk-sharing) poprzez mechanizm transfe-
row pomig¢dzy krajami, mechanizmy stabilnosci finansowej i dostarczanie dobr
publicznych (Goyal i in. 2012). Konieczne wowczas byloby ustanowienie systemu
wspolnych podatkéw i znaczne wyrzeczenie si¢ autonomii krajowej, co sprawia
ze z przyczyn spolecznych i politycznych rozwigzanie takie w krotkim okresie
nie jest realne. Oznacza to jednoczesénie, ze dalsza przysztos¢ polityki fiskalnej
strefy euro oparta bedzie si¢ na zreformowanym PSW w ramach szeSciopaku,
Pakcie fiskalnym oraz dwupaku®.

Rozwigzania zaproponowane w ramach powyzszych instrumentdéw w znacznej
mierze wychodza naprzeciw problemom starego PSW (Tchorek 2013b). Po pierw-
sze, w odpowiedzi na gtéwng stabos¢ PSW zwigzang z niska skutecznos$cig insty-
tucji UE w egzekwowaniu regut fiskalnych wprowadzono mechanizm wigkszego
automatyzmu w zakresie naktadania kar (tzw. potautomatyzm). Oznacza to, ze na
wniosek KE Rada UE bedzie mogta podja¢ decyzje o natozeniu sankcji, chyba ze
przeciwstawi si¢ temu kwalifikowana wigkszos¢ cztonkéw Rady. Formuta gloso-
wania odwrotnego, a wigc ,,przeciw” natozeniu kary, cho¢ nie w petni eliminuje
ryzyko budowania koalicji politycznej odrzucajacej decyzje Rady, to jednak ostabia
zdolno$¢ krajéw do unikania sankcji. Po drugie, zadbano rowniez w wigkszym
stopniu o antycykliczno$¢ polityki fiskalnej oraz jej wickszg dyscypling w okresie
dobrej koniunktury poprzez wprowadzenie reguty wydatkowej, co postulowat m.in.
Hauptmeier i in. (2011). Pozwoli to zmniejszy¢ ryzyko sytuacji jaka wystapila
w Irlandii i Hiszpanii, ktore mimo Ze spetniaty reguty PSW, w okresie peknigcia
banki na rynku nieruchomosci doznaty istotnego zatamania finanséw publicznych?’.

6 Pakt Fiskalny (Traktat o stabilno$ci, koordynacji i zarzadzaniu w Unii Gospodarczej i Walu-
towej) jest instrumentem majacym zwigkszy¢ skutecznos$¢ dyscypliny fiskalnej krajow strefy euro.
Obok potwierdzenia podstawowych zatozen PSW, odwotlujacych si¢ do koniecznosci utrzymania
stabilno$ci fiskalnej i nieprzekraczania poziomu 3% deficytu i 60% dtugu w relacji do PKB, wpro-
wadza kilka dodatkowych elementéw. Przede wszystkim przewiduje obowiazek wprowadzenia tzw.
ztotej reguly fiskalnej do krajowego ustawodawstwa panstw cztonkowskich. Zabrania ona utrzymania
deficytu strukturalnego budzetu na poziomie powyzej 0,5% PKB. Jednoczes$nie ustanawia wigkszy
automatyzm w zakresie nakladania sankcji za nieprzestrzeganie regut stabilnosci fiskalnej. Kary,
w wysokosci do 0,1% PKB, beda orzekane przez Trybunal Sprawiedliwosci UE, co rowniez sprzyja
wigkszemu odpolitycznieniu decyzji.

Dwupak obejmuje dwa rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady UE. Pierwsze dotyczy
monitorowania i oceny projektow planow budzetowych oraz zapewnienia korekty nadmiernego defi-
cytu w panstwach cztonkowskich nalezacych do strefy euro. Drugie dotyczy natomiast wzmocnienia
nadzoru gospodarczego i budzetowego nad panstwami strefy euro z problemami finansowymi badz
tez korzystajacych ze wsparcia finansowego ESM.

7 Gwaltowny wzrost deficytu i dlugu publicznego w tych krajach wynika przede wszystkim ze
skali wsparcia dla sektora bankowego.
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Niestety kraje te traktowaly wzrost dochodow budzetowych, generowany dzieki
boomowi na rynku budowlanym, jako trwaly i pozwolity na wzrost sztywnych
wydatkow budzetowych. Po trzecie, zwickszono role dtugu publicznego jako przed-
miotu oceny jakosci polityki fiskalnej, bo, jak potwierdzit kryzys, to nie deficyt,
a catkowita wielkos$¢ zadluzenia moze decydowac o wyptacalnosci kraju (zrefor-
mowany PSW i Pakt fiskalny wskazujg na koniecznos¢ redukeji dlugu powyzej
60% PKB pod grozba sankcji)’. Po czwarte, dopuszczono mozliwos¢ urucho-
mienia procedury karania krajéw za niespetnianie postulatow PSW juz w cze$ci
prewencyjnej. Po piate, PSW jest uzupeliony Dyrektywa Rady okreslajaca tzw.
ramy budzetowe dla krajow cztonkowskich, ktora zaktada m.in. ustawienie rad
fiskalnych do konca roku 2013, przyjecie wieloletniego planowania finansowe-
go oraz niezalezno$¢ krajowych urzeddéw statystycznych. Po szdste i by¢ moze
najwazniejsze, zreformowany PSW, przyjety dwupak oraz Pakt fiskalny tworza
dwustopniowy mechanizm nadzoru nad polityka fiskalng krajow cztonkowskich
na poziomie unijnym i krajowym. Efektywne stosowanie tych narz¢dzi pozwoli
lub wrgcz wymusi zwigkszenie identyfikacji krajow z regulami unijnymi oraz
szersze wiaczenie organdw krajowych w proces koordynacji polityk fiskalnych
1 gospodarczych. Oznacza bowiem koniecznos$¢ przeniesienia wielu obowigzkoéw
na poziom krajowy. Jednocze$nie nowe instrumenty pozwolg instytucjom euro-
pejskim na pehiejsze nadzorowanie przestrzegania regut. Takim narzedziem ma
by¢ rowniez wlaczony do sze$ciopaku Semestr Europejski®.

Za gléwne zagrozenia dla skutecznego funkcjonowania nowych instrumentéw
wskazuje sie jednak rosngcg ztozonos¢ regut fiskalnych i weiaz duzy poziom dys-
krecjonalnosci instytucji UE, ktory moze utrudnia¢ ich egzekwowanie (Schuknecht
1 in. 2011, Marchewka-Bartkowiak 2012). Ponadto na skutek braku dostatecznie
wysokiego stopnia integracji, dotychczas przyjete rozwigzania nie prowadza do
wyksztalcenia mechanizmu transferow fiskalnych uruchamianych poprzez wsp6l-
ny budzet w reakcji na szoki (symetryczne i asymetryczne). Nawet jesli nowe
rozwigzania beda sprzyja¢ dyscyplinie fiskalnej pozwalajacej na dziatanie tzw.
automatycznych stabilizatoréw (w ramach 3% deficytu budzetowego), to w okresie
znacznych wstrzgsow (podobnych do ostatniego kryzysu, badz powodowanych
innymi zdarzeniami, np. klimatycznymi) zajdzie potrzeba uruchamiania duzych
transferéw przekraczajagcych mozliwosci pojedynczych krajow (Tchorek 2013Db).

8 Brzozowski i Siwinska-Gorzelak (2010) na podstawie analizy 97 gospodarek wykazuja, ze
reguly fiskalne dotyczace dtugu publicznego maja wigkszy stabilizujacy wpltyw na polityke fiskalng
niz reguly dotyczace deficytu (ktore moga dawac przeciwne efekty).

9 Celem Semestru Europejskiego jest koordynowanie i kontrolowanie trzech aspektow polityki
gospodarczej krajow UE tj.: reform strukturalnych definiowanych w ramach Strategii Europa 2020,
polityki budzetowej wedlug zrewidowanego PSW oraz zaktocen réwnowagi makroekonomicznej.
Glownym zamierzeniem nowej metody koordynacji jest wprowadzenie procedur ex ante w miejsce
dotychczasowej oceny ex post, co zwigkszy szans¢ wczesniejszego wykrycia problemow makro-
ekonomicznych oraz zastosowanie odpowiednich rozwigzan jeszcze przed podjeciem ostatecznych
decyzji budzetowych (Delors i in. 2012).
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Istotnym obszarem usprawnien w zakresie polityki fiskalnej na poziomie lokalnym
i europejskim bedzie wigc jej antycykliczne oddziatywanie oraz koniecznos¢ aku-
mulowania buforu kapitatowego na wypadek duzych wstrzasow. Polityka fiskalna
powinna stanowi¢ instrument polityki antycyklicznej w przypadku ryzyka akumula-
¢ji nierownowag na skutek nadmiernej alokacji zasobéw w okreslonym segmencie
aktywnosci gospodarczej. Cho¢ nie jest to podstawowa funkcja polityki fiskalne;j,
moze ona mie¢ charakter uzupetniajacy wzgledem polityki makroostroznos$ciowe;,
bowiem dysponuje odpowiednimi instrumentami selektywnego oddziatywania.
Jak wskazuja badania, boomy na rynku nieruchomos$ci mogg by¢ neutralizowane
m.in. przez bodzce podatkowe i stopien regulacji rynku najmu nieruchomosci
(ale rowniez instrumenty regulowania dostgpno$ci finansowania — loan to value,
debt to income (KE 2011).

Dalsze dziatania powinny zmierza¢ w kierunku ustanowienia i instytucjo-
nalnego umocowania rad fiskalnych w poszczegdlnych krajach, co wynika ze
zobowigzan szeSciopaku i Paktu Fiskalnego. Oznacza to, ze dla jakosci propo-
nowanych rozwigzan wazna bedzie ich implementacja na poziomie krajowym.
Istotna moze si¢ okaza¢ koordynacja prac i wymiana do$wiadczen tych instytucji
na szczeblu centralnym np. w formie Europejskiego Instytutu Fiskalnego (Dunin-
-Wasowicz i in. 2012).

3.2. Polityka strukturalna i polityka konkurencyjnosci

Polityka strukturalna i polityka konkurencyjnos$ci stanowita jedng z najwick-
szych stabosci nie tylko strefy euro, ale catej UE. Problemy te dotyczyly zaréwno
poziomu centralnego UE (nieefektywno$¢ narzedzi Strategii Lizbonskiej i Otwartej
Metody Koordynacji), jak i braku polityki stymulujacej konkurencyjnos¢ na pozio-
mie krajow!0,

Antidotum na problemy, jakie ujawnity si¢ w sferze realnej i finansowe;j
doprowadzajac do kryzysu, ma by¢ procedura dotyczaca zakldcen rownowagi
makroekonomicznej (Macroeconomic Imbalance Procedure — MIP). Odwotuje si¢
ona do oceny wskaznikéw makroekonomicznych mogacych sygnalizowa¢ nara-
stanie nierbwnowag — por. tab. 4.

W wymiarze prewencyjnym (monitorowania wrazliwych obszaré6w) nowa
procedura oceniana jest relatywnie dobrze (Goodhart 2011). Ponadto, procedu-
ra ustanawia gospodarczy filar UGW, ktéry dotad byt znaczaco zaniedbywany
kosztem koncentracji na polityce fiskalnej. Zwigksza tym samym konieczno$¢
monitorowania sfery realnej gospodarek i koordynacji polityk gospodarczych
krajow cztonkowskich. Proponowane w ramach procedury instrumenty pozwolg
prawdopodobnie identyfikowaé wiele z problemow, ktore doprowadzity do kryzysu.

10 Oczywiscie w obrebie UE sg duze roznice pomigdzy krajami. Niemcy i Austria wykorzystaty
okres przed kryzysem na zwigkszenie konkurencyjnosci. Podobnie Belgia, Holandia i Finlandia.
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Tabela 4
Wskazniki w ramach procedury dotyczacej zaklécen rownowagi makroekonomicznej

Zaklocenia rownowagi zewnetrznej i konkurencyjnosci

Wskaznik Wartosci progowe
Saldo rachunku obrotéw biezacych, w % PKB +6/-4%
Migdzynarodowa pozycja inwestycyjna netto, w % PKB -35%
Zmiana realnego efektywnego kursu walutowego +/-5% dla panstw strefy euro

oraz +/~11% dla panstw UE spoza
strefy euro

Zmiana udziatu w rynkach eksportowych —6%

Zmiana nominalnych jednostkowych kosztow pracy +9% dla panstw strefy euro
oraz +12% dla krajow UE spoza
strefy euro

Zaklécenia réwnowagi wewnetrznej

Zmiana cen nieruchomosci +6%

Zmiana (przeptywy) zadluzenia sektora prywatnego +15%
Stopa bezrobocia +10%
Zadtuzenie sektora prywatnego, w % PKB +160%
Dhug instytucji rzadowych i samorzadowych, w % PKB +60%
Zmiana zobowigzan sektora finansowego +16,5%

Zrédto: (European Commission, 2012).

Niemniej jednak, za istotng stabo$¢ przyjetych rozwigzan nalezy rowniez uznad
brak mechanizmow niwelowania roznic strukturalnych krajéw, co wymagatoby
ustanowienia instrumentoOw wsparcia oraz ich finansowania, a wigc wspdlnego
budzetu transferowego. Ponadto, wyznaczone wskazniki w matym stopniu nawia-
zuja do wyzwan Strategii Europa 2020, przez co majg bardziej antykryzysowy,
niz pro-wzrostowy charakter (Tchorek 2013b). W ramach MIP zbyt stabo jest
takze zaakcentowana rola polityki makroostroznosciowej oraz Europejskiej Rady
Ryzyka Systemowego (European Systemic Risk Board — ESRB), ktorej zalecenia
powinny by¢ respektowane przez kraje w ramach tej procedury. Do$wiadczenie
kryzysowe wskazuje, ze niekontrolowana integracja rynkow finansowych strefy
euro, w szczegolno$ci szybki przyrost kredytu, byly istotnym zrédtem nieréwno-
wag (Giavazzi, Spaventa 2010). W obliczu zmian w instytucjonalnej architekturze
rynkéw finansowych, zwigkszeniu liczby organow europejskich (ESRB, EBA —
Europejski Nadzor Bankowy- European Banking Authority i SSM — Jednolity
Nadzor Bankowy — Single Supervisory Mechanism) i ich rosngcych kompetencji
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oraz checi zachowania autonomii przez nadzory krajowe mogg pojawic si¢ pro-
blemy nadmiaru regulacji i dublowania dziatan.

3.3. Polityka nadzorcza a unia bankowa

3.3.1. Nadzor finansowy

Kryzys w Europie, ale i w calym §wiatowym systemie gospodarczym pod-
kreslit konieczno$¢ wiekszej regulacji rynkow finansowych oraz zintegrowanego
podejscia do ryzyka systemowego, ktore dotad nie bylo uchwytne dla odrgbnie
realizujacych swoje zadania instytucji nadzoru mikroostrozno$ciowego oraz ban-
kéw centralnych i rzadoéw. Jego identyfikacja byta trudna z uwagi na fakt, ze nie
uswiadamiano sobie znaczenia takiego ryzyka i nie istnialy instytucje powotane,
by mu przeciwdziata¢. Zaktadano, ze dla stabilizowania gospodarki wystarcza
polityka pieni¢zna, skoncentrowana na celu inflacyjnym, fiskalna, na deficycie
budzetowym 1 nadzorcza, na wymiarze mikroekonomicznym.

Nowe podejscie wskazuje na silne komplementarne interakcje pomigdzy celami
1 instrumentami polityki makroostroznosciowej, polityki pieni¢znej oraz uzupet-
niajaco, fiskalnej. Takie zintegrowane (holistyczne) podejscie do polityki makro-
ekonomicznej zwickszy mozliwos¢ stabilizowania instytucji finansowych, systemu
finansowego oraz gospodarki realnej, bowiem pozwoli zidentyfikowaé ryzyka,
ktore moga by¢ zlokalizowane na styku réznych sektoréw (Szpunar 2012).

3.3.2. Unia bankowa

Jednym ze zZrddet kryzysu w UE, i wielu innych gospodarkach dotknigtych
jego skutkami, byt brak koordynacji dziatan nadzoréw krajowych i sektorowych
skoncentrowanych wasko na wilasnym obszarze dzialania. Szybko postepujacej
integracji rynkow finansowych, szczegodlnie segmentu hurtowego, nie towarzyszyla
integracja instytucji wyznaczajacych ramy funkcjonowania rynkéw w zakresie
ryzyka, jak i mechanizméw stabilizacyjnych.

W reakeji na t¢ diagnozg powotano m.in. ESRB i EBA. Réwnolegle z dotych-
czas prowadzonymi dziataniami porzadkowania rynkéw finansowych i utworzeniem
nowych instytucji rozpoczat si¢ proces formowania unii bankowej w UE. Kryzys
bankowy, a szczego6lnie jego przebieg w Irlandii, uswiadomit, ze przy znacznych
rozmiarach krajowego sektora bankowego pojedyncze kraje nie sag w stanie poradzi¢
sobie z problemem ratowania sektora bankowego o tak znacznych rozmiarach.
Aby nie powtorzy¢ doswiadczen irlandzkich oraz przerwaé negatywne sprzg¢zenie
zwrotne (diabolic loop) pomigdzy ryzykiem sektora bankowego a wiarygodno$cia
kraju, kiedy pojawily si¢ problemy hiszpanskiej Bankii w czerwcu 2012 r., KE
przedstawita wstepng propozycje utworzenia unii bankowe;.
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Docelowo, unia bankowa ma si¢ sktadac trzech wzajemnie powigzanych ele-
mentow: scentralizowanego nadzoru bankowego, wspdlnego systemu gwaranto-
wania depozytdw oraz wspolnego systemu postgpowania naprawczego i uporzad-
kowanej upadloséci bankow (resolution)!!. Budowa unii bankowej rozpoczeta si¢
od ustanowienia wspolnego nadzoru, ktory docelowo ma sprawowa¢ EBC. Nad
pozostatymi elementami toczy si¢ burzliwa dyskusja, ich implementacja wymaga
bowiem wickszego zakresu odpowiedzialnosci finansowej i mechanizmow dzie-
lenia kosztami w postaci pewnej formy zabezpieczenia fiskalnego gromadzonego
ex ante (Elliott 2012, Goyal 2013). Zrédtem takiego wsparcia finansowego moze
sta¢ si¢ ESM.

Nalezy jednak pamigtac, ze dlatego tez dopiero petna, spdjnie funkcjonujgca
unia bankowa wsparta ESM powinna pozwoli¢ na stabilizujace oddziatywanie
poprzez:

e zmniejszenie zalezno$ci pomigdzy ryzykiem krajowego sektora bankowego
a ryzykiem kraju pochodzenia bankow,

e zmniejszenie ryzyka zarazania pomig¢dzy krajami i sektorami,

e zmniejszenie ryzyka wynikajacego z naglego odptywu kapitatu i fragmentacji
rynkow finansowych,

« centralizacje funkcji nadzorczych EBC, co zwigkszy skuteczno$¢ oddzialy-
wania na system bankowy za pomocg instrumentdéw polityki makroostrozno-
sciowej, a nie tylko pieni¢zne;.

Wrazliwym obszarem w zakresie konstrukcji unii bankowej jest eliminacja
problemu nadmiernych rozmiaréw instytucji finansowych i podejmowania duzego
ryzyka na rynkach finansowych prowadzacego do ryzyka systemowego (problem
too big to fail). Bez rozwigzania tego problemu, nawet przy powotaniu unii banko-
wej ryzyko utraty stabilno$ci i podatnos$ci strefy euro na kryzysy bankowe wcigz
bedzie duze bowiem w przypadku kryzysu systemowego ich eliminacja bedzie
wymagala mobilizacji znaczacych zasobow kapitalowych.

3.4. Pozyczkodawca ostatniej instancji

Kryzys pokazat, Zze strefa euro nie stanowita pelnej unii walutowej. Oprocz
braku skutecznych mechanizméw przeciwdziatania nieréwnowagom makroekono-
micznym, zabrakto réwniez narzedzi stabilizowania zardwno po stronie polityki
fiskalnej, jak i1 pienigznej. W okresie kryzysu, w obydwu obszarach dziatania byty
czesto nieskoordynowane, dorazne i nieskuteczne w przeciwdzialaniu postepuja-
cemu procesowi zarazania na rynkach finansowych.

Propozycjami wydajacymi si¢ nabiera¢ charakteru systemowego, ktore jedno-
czesnie sprzyjaty stabilizacji rynkéw finansowych byta zapowiedz interwencji EBC

11 Szerzej na temat unii bankowej zob. Zaleska (2013), Rogowski (2013).
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w postaci operacji OMT (Outright Monetary Transaction) we wrze$niu 2012 r.
oraz uruchomienie ESM w pazdzierniku 2012 r.

Ustanowienie ESM jako statego mechanizmu stabilno$ciowego stanowi istot-
ny krok w kierunku zapewnienia instrumentéw dzielenia ryzyka pomig¢dzy kraje
cztonkowskie. Z jednej strony moze to by¢ mechanizm zapewniania plynno$ci
rzagdom krajow cztonkowskich strefy euro, wsparcia kapitalowego dla bankow,
a w unii bankowej, instrumentem wsparcia fiskalnego dla mechanizmu resolution
1 systemu gwarantowania depozytdéw. Jednak wobec skali potrzeb pozyczkowych
takich krajow jak Hiszpania czy Wlochy zasoby ESM w wysokosci ok. 500 mld
euro mogg nie by¢ wystarczajace (Gros, Mayer 2011). Dalszy postep w zakresie
zwigkszenia mocy finansowej ESM badz umozliwienie jej szybkiego podniesienia
jest réwniez istotny z uwagi na role jaka fundusz ma petni¢ w unii bankowe;j.
Wedlug szacunkéw Pisani-Ferry i Wolff (2012) w przypadku ok. 50% epizodoéw
kryzyséw bankowych w krajach wysoko rozwinigtych w latach 1970-2011 ich
koszty fiskalne wyniosty ok. 5% PKB, w przypadku ok. 20% epizodow miescity
si¢ w przedziale 5-10% PKB, a 13% epizodow w przedziale 10-15% PKB. Wobec
konieczno$ci zabezpieczenia przed negatywnymi skutkami wigkszych kryzysow
zasob kapitalowy ESM powinien oscylowaé¢ w granicach ok. 10% PKB strefy
euro. W obliczu braku mozliwos$ci zgromadzenia takich zasobow w krétkim okresie
Gros 1 Mayer sugeruja, ze ESM powinien mie¢ licencje bankowg oraz mozliwo$¢
sieggania po plynno$¢ EBC.

Dziatania w ramach OMT maja polega¢ na nieograniczonym, aczkolwiek
warunkowym (zaleznym od przyjecia i realizacji programéw reform) skupie obli-
gacji rzadowych krajow cztonkowskich na rynku wtornym przez EBC, celem
uniknigcia znacznego wzrostu stop dlugoterminowych. Mozliwo$ci pelnienia przez
EBC funkcji LOLR wobec rzagdéw powinny towarzyszy¢ warunkowe dziatania
po stronie polityki fiskalnej i strukturalnej tak, by zmniejsza¢ ryzyko pokusy
naduzycia. Rola EBC moze by¢ jednak szczegdlnie istotna w krotkim okresie,
do momentu kiedy pozostate elementy zarzadzania gospodarczego i kryzysowego
nie zaczng skutecznie funkcjonowaé. Stopniowe przesuwanie punktu ciezkosci
w realizacji funkcji pozyczkodawcy ostatniej instancji na ESM (tzw. Fundusz
Walutowy Europy) sprawi, ze EBC bedzie mogt si¢ koncentrowaé na zasadniczej
dziatalno$ci w zakresie stabilno$ci cen i nowej aktywno$ci zwigzanej z nadzorem
w postaci nadzoru finansowego. Bank centralny powinien petni¢ funkcje LOLR
przede wszystkim wobec instytucji finansowych, docelowo jednak taka mozliwos¢
wobec rzagdow jest dopuszczalna w nadzwyczaj wyjatkowych sytuacjach takich
jak ryzyko znacznej utraty stabilnoSci przez system finansowy czy bankructwo
kraju cztonkowskiego.

W krotkim jak i w dlugim okresie dla skuteczno$ci dzialania mechanizmow
stabilizacyjnych istotne jest rowniez wyrazne rozdzielenie funkcji zwigzanych
z zarzadzaniem gospodarczym oraz zarzadzaniem kryzysowym — por. tab. 5.
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Tabela 5
Zarzadzanie gospodarcze a zarzadzanie kryzysowe
Zarzadzanie gospodarcze Zarzadzanie kryzysowe
Powinno obnizy¢ ryzyka systemowe Powinno zapewni¢ realizacj¢ funkcji LOLR
Polityka fiskalna ESM:
— zreformowany Pakt Stabilno$ci i Wzrostu — zapewnienie ptynnosci rzadom
— Pakt fiskalny — mechanizm uporzadkowanej upadtosci
— wiekszy budzet (dzialanie planowane) bankow

— system gwarantowania depozytow

Polityka makroekonomomiczna EBC — plynnos¢ dla sektora bankowego

— procedura dot. zaktdcen rownowagi — Emergency Liquidy Assisstance — ELA
makroekonomicznej — Long Term Refinancing Operation — LTRO

— polityka makroostrozno$ciowa (funkcja LOLR wobec rzadow tylko

w wyjatkowych sytuacjach)

Zroédto: opracowanie wlasne.

3.5. Jaki model integracji w UE?

Barcz (2012) wskazuje, ze w $wietle wdrazanych rozwigzan instytucjonal-
nych gtowng linig podzialu krajow UE bedzie przynalezno$¢ do unii walutowe;.
Podkresla jednocze$nie, ze nowe instrumenty stwarzaja takze mozliwo$¢ rozni-
cowania krajow wewnatrz samej strefy euro (m.in. Pakt Euro Plus, Pakt Fiskalny
oraz caly system prewencji i sankcji przyjety wraz z sze$ciopakiem i dwupakiem).
W przypadku ich nieprzestrzegania instytucje europejskie beda miaty istotng moz-
liwo$¢ karania poszczegolnych krajow strefy euro, dla ktorych system sankcji jest
bardziej restrykcyjny niz pozostatych krajéw UE. Realizowane i proponowane
rozwigzania doprowadzg réwniez do zroéznicowania krajoéw wewnatrz catej UE.

Wraz z postgpem integracji walutowej wzrosnie koniecznos¢ bardziej klarow-
nego wyodrgbniania instytucji shuzagcych tylko strefie euro oraz dostgpnych dla
pozostatych krajow UE. Z punktu widzenia efektywnosci dziatania euro powinno
to stanowi¢ skuteczny instrument mobilizowania krajéw unii walutowej do pro-
wadzenia okreslonych dziatan strukturalnych. Poglebienie integracji i zwigkszenie
kompetencji instytucji przyporzadkowanych tylko strefie euro wydaje si¢ wigc
nieuniknione!2. Nie przesadza jednak o tym, ze kraje spoza strefy euro zostang
wypchnigte z gtownego nurtu integracyjnego. Jesli realizowane reformy maja
przynies¢ oczekiwane rezultaty, to kryterium réznicowania gospodarek powinno
wynika¢ z jako$ci stosowania regul zarzadzania gospodarczego, a w mniejszym
stopniu ze stopnia integracji. Czynnikiem sprzyjajacym utrzymaniu zblizonego
tempa rozwoju i integralno$ci catej UE jest potozenie nacisku na sprawne funk-
cjonowanie Jednolitego Rynku i przestrzeganie przyjetych regul wspotpracy.

12 Jesli to nie nastapi to bedzie oznaczato podatno$¢ strefy euro na kryzysy finansowe.
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Biorac pod uwage ograniczenia, w jakich na nowo ksztaltujg si¢ instytucje
europejskie, szczegdlnie za$§ brak perspektyw glebszej integracji politycznej, ich
konstrukcja powinna zosta¢ oparta na modelu kooperacji silnego centrum decy-
zyjnego oraz relatywnie silnych instytucji krajowych (tzw. model ,,0$ i szprycha”
— hub and spoke delegation!3). Poszczegdlnym instytucjom europejskim powinny
odpowiada¢ silne, cho¢ podporzadkowane wspdlnym regutom instytucje krajowe,
posiadajace jednak we wspotpracy z centrum decyzyjnym mozliwos$¢ dostosowy-
wania wspdlnych regut do lokalnych warunkéw. Dotyczy to niemal wszystkich
obszardw polityki gospodarczej. Jedng z istotnych stabosci dotychczasowych
doswiadczen integracji europejskiej byta bowiem niska jako$¢ transmisji pomig-
dzy celami definiowanymi na poziomie centralnym a lokalnym $rodowiskiem,
w ktérym miaty by¢ realizowane. Przedstawiony model ,,0$ i szprycha” wymaga
wzmocnienia trzech elementow mechanizmu kooperacji:

1. Centrum decyzyjnego — instytucji centralnych strefy euro i UE.

2. Szerokiej i wieloaspektowej infrastruktury prawnej i komunikacyjnej (reguty
kooperacji).

3. Instytucji krajowych (korespondujacych z funkcjami realizowanymi na pozio-
mie centralnym).

Dla sprawnego funkcjonowania takiego modelu wazne jest jednak by zrefor-
mowane i wzmocnione instytucje nie pozostawiaty tak duzo przestrzeni krajom
cztonkowskim, jak miato to miejsce do kryzysu. Sprzyjato to asymetrycznej mak-
symalizacji interesow narodowych i dawato przestrzen do prowadzenia polityki
,,Zubozania sgsiada”. Dotychczasowy uktad instytucjonalny zapewniat w warunkach
asymetrii wladzy (znaczacej sity politycznej krajow zwigkszych niz kraje mniejsze)
mozliwos¢ ksztattowaniu polityki dyktowanej asymetrig racjonalnosci, pozwa-
lajacej na przedktadanie intereséw krajowych nad racjonalno$¢ (efektywnos$c)
catego systemu (Grosse 2012). Oznacza to koniecznos$¢ przekazania kompetencji
gospodarczych na poziom europejski gtdéwnie przez wiodace panstwa cztonkow-
skie. W obliczu zwigkszenia sity centrum decyzyjnego, jak i nowych kompetencji
lokalnych dla uniknigcia spordéw i rozstrzygania niespojnosci regulacyjnych istotne
jest przypisanie ktdrej$ z instytucji potrzebnych funkcji mediacyjnych (jakie sa
np. przypisane EBA).

Budowa modelu ,,silne centrum — silne kraje czlonkowskie” moze okazac
si¢ lepszym rozwigzaniem niz zamiana dotychczasowego, w ktorym kraje byty
silniejsze niz instytucje europejskie, na model w ktoérym instytucje europejskie zdo-
minujg instytucje krajowe. Pelna centralizacja dziatan z rygorystycznymi regutami
moze stanowi¢ element utrudniajacy funkcjonowanie strefy euro, choéby poprzez

13 W literaturze ekonomicznej model hub and spoke stuzyt m.in. do opisu kooperacji
przedsigbiorstw w ramach klastrow. Goyal i inni (2013) zaproponowali taki model jako optymalny
z punktu widzenia dzialania unii bankowej w strefie euro.
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ryzyko zwigkszenia procyklicznosci polityki makroekonomicznej zmniejszajac
efektywnos$¢ systemu. Ponadto, w obliczu do$wiadczen jednolitej, nie zawsze
adekwatnej dla wszystkich krajow, polityki pieni¢znej istnieje konieczno$é zde-
centralizowanego (krajowego) wykorzystania pozostatych instrumentow, czyli poli-
tyk makroostroznosciowej i fiskalnej. Taki ksztalt instytucji jest rbwniez zgodny
z kluczowg zasadg funkcjonowania UE w postaci subsydiarnosci.

Niezaleznie od przyjetego modelu kooperacji podniesienie efektywnosci dzia-
fania instytucji strefy euro wymaga pewnego transferu kompetencji na poziom
centralny. W przypadku realizacji modelu hub and spoke istotne moga okazaé
ryzyka wynikajace z potencjalnych konfliktoéw na linii instytucje krajowe — insty-
tucje europejskie oraz arbitrazu regulacyjnego, do ktérego moga sktania¢ zbyt duze
réznice w ksztattowaniu regul na poziomie lokalnym. Wzrosnie rowniez rola KE
jako straznika regut wspolnego rynku. Istotnym czynnikiem sukcesu bedzie tez
mozliwo$¢ polegania przez wladze centralne na wiedzy i kompetencjach organow
krajowych.

3.6. Filary integracji walutowej

Oparcie pieniadza europejskiego nie na sile panstwa, ale sile instytucji, przy
efektywnym ich funkcjonowaniu powinno zmniejsza¢ potrzebe peinej integracji
politycznej, w tym powotania wspolnego budzetu akumulujacego kilkanascie badz
kilkadziesiat procent PKB. Wymaga to jednak skutecznego dziatania kilku unii:
gospodarczej, fiskalnej oraz unii bankowej, wspartych funkcja pozyczkodawcy
ostatniej szansy, petniong przez ESM 1 EBC. Warunkiem efektywnego funkcjo-
nowania takiego modelu jest réwnocze$nie zapewnienie odpowiedniej symetrii
praw i obowiazkow zdefiniowanych na poziomie krajowym i europejskim. Ksztatt
takiej struktury instytucji wymaga nastgpujacych dziatan i elementdw.

Po pierwsze, zwigkszenia skutecznosci regut dotyczacych przeciwdziataniu
nadmiernym nieréwnowagom makroekonomicznym i stabilnosci finanséw publicz-
nych dzigki nowym rozwigzaniom (szes$ciopak, dwupak, Semestr Europejski, Pakt
Fiskalny). Z jednej strony, wiekszy nacisk na koordynacje gospodarczg wymuszony
przez MIP, przy wsparciu polityki makroostrozno$ciowej monitorujacej zwiazki
sfery realnej z finansowa, zmniejsza ryzyko kryzyséw systemowych. Z drugiej
strony, rozwigzania w obszarze polityki fiskalnej pozwolg na gromadzenie oszczed-
nosci w czasach dobrej koniunktury i dopuszczenie do 3% deficytu nominalnego
w okresie jej pogorszenia, w efekcie dziatania tzw. automatycznych stabilizatoréw
koniunktury.

Po drugie, powotania odrgbnego budzetu transferowego strefy euro badz roz-
szerzenie mozliwosci finansowych dotychczasowego budzetu UE. Wolff (2012)
wskazuje, ze budzet strefy euro powinien stanowi¢ ok. 2% PKB catej unii walu-
towej 1 by¢ dostepny dla krajow strefy euro oraz ewentualnie dla krajow, ktore
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wyrazajg che¢ przyjecia wspodlnej waluty, bedacych w systemie ERM 1114, Zamiast
odrgbnego budzetu strefy euro, nalezy rozwazy¢ zwigkszenie budzetu UE z nowo
zdefiniowanymi priorytetami polityki konkurencyjnosci i dedykowana pula $rod-
koéw dla krajow strefy euro. Ewolucja dotychczasowego wspolnego budzetu w kie-
runku podniesienia jego mocy oraz rozszerzenia zakresu dziatan strukturalnych
zwigkszy spoteczng legitymizacje dla dziatan wspolnotowych.

Po trzecie, wzmocnienie ,,Europejskiego Funduszu Walutowego”, czyli de facto
ESM o mocy finansowej na poziomie ok. 10% PKB strefy euro. Instrument ten
docelowo moglby stanowi¢ fiskalne zabezpieczenie dla pelionych przez siebie
funkcji LOLR wobec rzadow oraz resolution 1 gwarantowania depozytow.

Po czwarte, pelna unia bankowa. Powotanie unii bankowej powinno umozli-
wia¢ zmniejszanie ryzyka w sektorze bankowym poprzez wczesng ich identyfi-
kacje¢ dzieki wspolnej polityce nadzorczej. Ponadto wyposazenie unii bankowe;j
w odpowiednig moc finansowa, zapewniong przez ESM, powinno pozwoli¢ na
skuteczne neutralizowanie ryzyka zarazania i fragmentacji rynkéw finansowych
na skutek probleméw systemowo waznych instytucji finansowych.

Po piate, wskazane jest umocowanie roli EBC jako pozyczkodawcy ostatniej
instancji wobec rzagdow krajow cztonkowskich. Funkcja ta jednak powinna by¢
zarezerwowana dla zdarzen nadzwyczajnych i obwarowana koniecznoscig spet-
nienia okreslonych warunkéw (podobnie jak OMT). Jej rola moze by¢ jednak
bardzo wazna do momentu osiagni¢cia petnej efektywnosci dziatania przez ESM
1 utworzenia petnej unii bankowe;.

Po szoéste, zasadne wydaje si¢ stworzenie badz usprawnienie istniejacych
instytucji krajowych korespondujacych w swoich kompetencjach z instytucjami
europejskimi. Podmioty krajowe, zgodnie z zasadg subsydiarno$ci powinny mieé
w uzasadnionych przypadkach i za akceptacja instytucji centralnych mozliwos¢
korygowania oraz uzupetniania celéw i instrumentdw kreowanych na poziomie
unijnym. Wymaga to wigkszej legitymizacji demokratycznej poprzez wzmocnienie
roli 1 kompetencji instytucji centralnych (KE, PE) oraz parlamentow krajowych,
W tym poprzez umocowanie niezaleznych politycznie instytucji krajowych (rady
fiskalne, rady ryzyka systemowego).

Po si6dme, nalezy bra¢ pod uwage mozliwos¢ stworzenia dodatkowych bodz-
cow, zwiekszajacych dyscypling rynkoéw finansowych, np. w postaci zmian wag
ryzyka inwestycyjnego przypisywanego papierom rzagdowym, roznicowania papie-
row akceptowanych przez EBC w operacjach refinansujacych w zaleznosci od
ratingu kraju badz ustanowienie regut wyrzucenia kraju ze strefy euro.

Po 6sme, instrumentem pozwalajagcym na pozyskanie odpowiedniej mocy
finansowej dla realizacji powyzszych postulatow i zapewnienia wiarygodnos$ci

14 Dullien i Torreblanca (2013) wskazuja, ze realny wplyw na procesy gospodarcze mozna uzyskac¢
przez budzet o wielkos$ci ok. 4-5% PKB. Oznaczaloby to jednak koniecznos$¢ przekazania instytucjom
europejskim mozliwosci naktadania podatkow.
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dziatan moze by¢ ewolucyjnie zwigkszana emisja euroobligacji, sprzyjajacych

rosnacej puli wspdlnego dtugu.

Sumujac mozliwosci finansowe wynikajace z powyzszych komplementarnych
wzglgdem siebie rozwigzan mozna przyjac, ze w warunkach kryzysowych powinny
one pozwoli¢ na uruchomienie zasobéw w skali ok. 15% PKB calej strefy euro.
Bedzie to rezultatem: automatycznych stabilizatoréw koniunktury (ok. 3% PKB
dopuszczalnego deficytu na poziomie krajow), mechanizméw transferéw fiskal-
nych dzigki wspélnemu budzetowi (2% PKB), unii bankowej oraz ESM (10%
PKB). Powinna temu towarzyszy¢ warunkowa mozliwos$¢ skorzystania z nieogra-
niczonej ptynnosci EBC. Wydaje si¢, ze zasoby te powinny mie¢ stabilizujace
oddzialywanie na funkcjonowanie gospodarek strefy euro w warunkach szokow.
Niemniej warunkiem jest obnizenie ryzyka w sektorze finansowym poprzez sku-
teczniejsza regulacje 1 zmniejszenie wielko$ci instytucji finansowych zbyt duzych
by upasé¢.

W powszechnej $wiadomosci ekonomistéw, politykdéw i spoteczenstw istnieje
przekonanie co do potrzeby wigkszej integracji, ale jednoczesnie towarzyszy mu
opor przeciw wyrzekaniu si¢ coraz wigkszego zakresu autonomii. Dlatego tez
model ,,0§ — szprycha” wydaje si¢ by¢ warty rozpatrzenia z uwagi na nastgpujace
korzysci:

* moze by¢ bardziej efektywny niz obecny badz silnie scentralizowany,

* jest blizszy realizacji, bowiem wskazuje na ewolucyjny postep w zakresie
poglebiania integracji i wychodzi naprzeciw wielu dotychczasowym stabo-
Sciom,

e jest bardziej akceptowalny spotecznie i politycznie, nie oznacza bowiem
konieczno$ci tworzenia duzego, akumulujacego kilkanascie czy kilkadziesigt
procent PKB strefy euro budzetu, dla ktérego konieczna wydaje si¢ unia
polityczna.

Zakonczenie

W artykule podjeto probe oceny przyjetych badz proponowanych rozwia-
zan instytucjonalnych, ktore daza do zwigkszenia skutecznosci dyscyplinowania
polityki fiskalnej oraz gospodarczej w strefie euro i UE. Moga one stanowic
istotny krok w kierunku obnizenia ryzyka systemowego poprzez wypracowanie
dwustopniowego mechanizmu kontroli nad polityka fiskalng i makroekonomiczng
na poziomie krajowym i europejskim. Konstrukcja tych instrumentéw ma jednak
gtéwnie charakter antykryzysowy. Nie rozwigzuje natomiast istotnego problemu
stabego wzrostu gospodarczego i stymulowania konkurencyjno$ci miedzynarodo-
wej krajow UE. W obszarze mechanizméw stabilizacyjnych istotne jest utworzenie
ESM jako stalego instrumentu mozliwego do zastosowania w warunkach kryzy-
sowych. Konieczne jest jednak poszerzenie jego mocy kapitatlowej. Pozytywnie
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nalezy oceni¢ wole wickszej aktywnosci EBC w zakresie dziatalnosci stabiliza-
cyjnej oraz uruchomienie dzialan na rzecz powotania unii bankowe;.

Ryzyko niepowodzenia oméwionych przedsigwzig¢¢ reformatorskich moze
jednak wynika¢ z faktu, ze wdrazane rozwigzania musza uwzglednia¢ zmiane
paradygmatu prowadzenia polityki pieni¢znej, gospodarczej, fiskalnej i finansowe;j
na poziomie zaré6wno krajowym, europejskim, jak i globalnym. Przede wszystkim
wymaga to czasu z uwagi na konieczno$¢ zaprojektowania wielu reform oraz ich
akceptacji politycznej, implementowania rozwigzan, oceny wstepnych skutkow
i ewentualnej korekty instrumentow. Trudno bowiem oczekiwaé, ze tak wielo-
aspektowy proces reform na réznych plaszczyznach doprowadzi do wypracowania
skutecznych rozwigzan ,,za pierwszym podejsciem”. Jest to proces co najmniej
kilku badz kilkunastoletni, wymagajacy szczegoétowego monitorowania i ewolu-
cyjnej adaptacji wobec zachodzacych zmian gospodarczych i finansowych.

Mimo zwigkszenia restrykcyjnosci regut, skuteczno§¢ wdrazanych rozwigzan
bedzie uzalezniona od woli panstw cztonkowskich do ich przestrzegania. Trudno
jednak zmusi¢ kraje do respektowania wspdlnych postanowien, jesli nie postrze-
gaja stabilno$ci 1 konkurencyjnosci strefy euro i UE jako tzw. dobra wspdlnego
1 przedmiotu wspolnej troski, a system instytucjonalny pozostawia znaczg prze-
strzen do przedkladania interesu narodowego nad interes europejski. Oznacza to
konieczno$¢ wysitku na rzecz wigkszej identyfikacji z regutami definiowanymi na
poziomie centralnym, w tym zwigkszenie roli Komisji Europejskiej, Parlamentu
Europejskiego i parlamentow krajowych oraz lokalnych instytucji odpowiadajacych
w swoich funkcjach instytucjom europejskim. Moze temu sprzyjaé zaproponowany
model ,,0$ i szprycha” ktory jednak réwniez wymaga pewnego stopnia wyrzeczenia
si¢ autonomii krajowej, w tym przez wiodace gospodarki UE.
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Stowa kluczowe: strefa euro, kryzys, reformy instytucjonalne

Roots of the crisis and the new institutional arrangements
in the euro area

Summary

The objectives of the article are concentrated on three main issues: firstly, identi-
fication of the main weaknesses of the euro area mechanisms which led to the crisis;
secondly, an assessment of the introduced and proposed reforms; and thirdly, conside-
ring the optimal model of the euro area functioning in the future.

The main findings from literature review indicate that the euro introduction was
based on incorrect assumptions which led to real and nominal divergence between
countries despite expected convergence. Moreover, the economic and financial crisis
stressed that the euro area was an incomplete monetary union because of the insufficient
stabilization instruments and low level of solidarity between countries.

The new institutional regulations introduced in the EU are a big step towards streng-
thening current and establishing new mechanisms forming the fiscal, economic and
financial pillars of the monetary union. However, the progress and quality of their
implementation is conditioned by a lot of factors. The main risks which can undermi-
ne the effectiveness of the reforms are connected with the fact that they are related to
the broad set of economic and political aspects and demand giving up of national
competences which should be delegated to the UE level.
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The proposed model of European cooperation of a “hub and spoke” type means
that the single currency is based on the power of institutions rather than on the power
of sovereignty. It can constitute an alternative or transitional form of integration con-
trasting with decentralized monetary union before the crisis, and a highly centralized
model of full political union, indicated as a target for the UE, and especially the euro
area.

Key words: curo area, crisis, institutional reforms



