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Jak zmienia sie system zarzadzania gospodarczego w UE i strefie euro?

W wyniku $wiatowego kryzysu finansowego, a nastepnie kryzysu zadluzenia niektérych panstw
strefy euro system zarzadzania gospodarczego w UE, a zwlaszcza w strefie euro, ulegl istotnym
zmianom (por. pyt. Jakie sq Zrédta obecnego kryzysu w strefie euro?). Dostrzezono niedoskonatosci
zardbwno w koordynacji polityki gospodarczej, w szczegblnosci polityki fiskalnej, poszczegoélnych
panstw czlonkowskich, jak i w nadzorze nad sektorem finansowym. Pojawila sie takze konieczno$c¢
wypracowania mechanizmoéw stabilizacyjnych majacych na celu finansowe wsparcie krajow znaczaco
dotknietych kryzysem. W efekcie wprowadzono szereg zupelnie nowych rozwigzan, a takze
udoskonalono i poszerzono istniejace juz elementy, takie jak Pakt Stabilnosci i Wzrostu. Najwazniejsze

zmiany instytucjonalne w UE i strefie euro obejmujg nastepujace obszary:

e przeciwdzialanie narastaniu i korygowanie nieréwnowag fiskalnych,

e przeciwdzialanie narastaniu i korygowanie nieréwnowag w zakresie konkurencyjnosci gospodarek

strefy euro,
e mechanizm zarzadzania kryzysowego,

e efektywnos¢ nadzoru nad rynkiem finansowym.

Nieréwnowagi fiskalne i koordynacja polityk gospodarczych

W celu wzmocnienia ram polityki fiskalnej w UE konieczne okazalo sie uzupelienie regulacji

dotyczacych zarzadzania gospodarczego. Wprowadzone zmiany obejmuja:

e wzmocnienie czedci prewencyjnej i korygujacej PSW;
e obowiazek posiadania regut fiskalnych;
e wzmocnienie koordynacji ex ante polityki fiskalnej;

e obowiazek wykorzystania niezaleznych prognoz i ustanowienia organdéw monitorujacych wybrane

dzialania rzadéw.

Na szczeblu ponadnarodowym podjeto wiele dziatan majacych na celu wzmocnienie zarzadzania
gospodarczego w Unii Europejskiej i strefie euro, w tym m.in. uzupelnienie Paktu Stabilnosci i Wzrostu

(PSW) oraz podpisanie uméw miedzynarodowych obejmujace:

o Skuteczniejszy system prewencyjny w postaci wzmocnionego PSW i $cislejszej koordynacji
polityki fiskalnej, w ramach ktérego paristwa cztonkowskie musza unikaé¢ nadmiernego deficytu
sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (powyzej 3% PKB) oraz nadmiernego zadtuzenia
(powyzej 60% PKB), tak aby nie stwarzaé¢ zagrozenia dla dlugoterminowej stabilnosci finansow
publicznych. Nowe, bardziej rygorystyczne zasady oznaczaja, ze panstwa borykajace sie z

niestabilno$cia finanséw publicznych, w szczegdlnosci panstwa z wysokim poziomem dlugu, beda
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musiaty dokonaé¢ znacznych postepéw w realizacji tzw. Sredniookresowych celéw budzetowych!
(ang. medium-term budgetary objective, MTO). Dodatkowo w odniesieniu do panstw strefy
euro wprowadzono system sankcji, ktorego pierwszy etap przewiduje mozliwo$é¢ natozenia przez
Rade obowiazku wplaty oprocentowanego depozytu w wysokosci 0,2% PKB przez kraj, ktory nie
realizuje rekomendacji Rady dotyczacych powrotu do $ciezki osiagania MTO (innymi stowy na

kraj, ktéry powaznie narusza zasady zdrowej polityki budzetowej w $rednim okresie).

o Skuteczniejszy system korygujgcy w postaci wzmocnionego PSW obejmuje w pierwszej kolejnosci
nadanie wiekszego znaczenia kryterium dlugu w ramach procedury nadmiernego deficytu
(ang. Excessive Deficit Procedure, EDP). Panstwa czlonkowskie, ktorych dlug w relacji do
PKB przekracza wartosé referencyjna (60% PKB), beda musialy zapewni¢ odpowiednie tempo
jego redukcji (2—10 nadwyzki rocznie). Wprowadzono ponadto mozliwosé¢ zastosowania sankcji
finansowych na weczesniejszym niz do tej pory etapie procedury EDP, czyli drugiego etapu
systemu sankcji w postaci nieoprocentowanego depozytu w wysokosci 0,2% PKB. Depozyt
bylby przeksztalcany w kare, jesli Rada stwierdzitaby, ze kraj nie podjat skutecznych dziatan

w odpowiedzi na jej rekomendacje dotyczace ograniczenia nadmiernego deficytu.

o Wprowadzenie do prawa krajowego requly fiskalnej, ktora umozliwi osiagganie okreslonego salda

strukturalnego i z ktora zwiazany jest automatyczny mechanizm korygujacy.

o Wspdlne wymogi dla krajowych ram budzetowych, w zakresie ktoérych panstwa cztonkowskie
powinny zapewni¢ minimalny poziom spéjnosci pomiedzy narodowymi ramami budzetowymi
(zaréwno na szczeblu centralnym, jak i lokalnym) a zasadami koordynacji polityki budzetowej w
Unii Gospodarczej i Walutowej (UGW), przyja¢ system wieloletniego planowania budzetowego
oraz posiada¢ reguly budzetowe, sprzyjajace realizacji celéw Traktatu o Funkcjonowaniu Unii
Europejskiej (TFUE) oraz PSW.

e Panistwa objete procedurg nadmiernego deficytu maja obowiazek przygotowywania budzetowych
i gospodarczych programéw partnerstwa, zawierajacych szczegbétowy opis planowanych reform

strukturalnych, podejmowanych w celu skutecznej i trwalej korekty nadmiernego deficytu.

e Panstwa maja obowigzek informowania ez-ante KE i Rady nt. swoich planéw emisyjnych, w celu

zapewnienia lepszej koordynacji obstugi zadtuzenia.

Kolejne wymagania nakladane przez UE prowadza do coraz $cislejszej koordynacji polityk
gospodarczych. W czerwcu 2012 r. zaproponowano zwrot ku elementom unii fiskalnej. Na obecnym
etapie wdrozono dwa elementy z zakresu unii fiskalnej: reguty fiskalne, koordynacje polityk, nadzor oraz
mechanizm zarzadzania kryzysowego. W zakresie pozostatych elementéw, obejmujacych m.in. wieksze
zasoby fiskalne oraz uwspoélnotowienie dlugu, oficjalne dokumenty UE zarysowuja jedynie bardzo

ogoblne zasady ich funkcjonowania oraz harmonogram wdrozenia. Aktualnie trwa dyskusja na forum

18redniookresowy cel budzetowy to docelowy poziom wyniku strukturalnego sektora g.g.a, wyrazony w % PKB, ktory
panstwa czlonkowskie UE prezentuja w programach stabilnosci/konwergencji. Komisja Europejska regularnie wyznacza
dla poszczegolnych panstw czlonkowskich minimalne wartodci celow, ktore zaleza m. in. od prognozowanych kosztow
starzenia sie spoteczenstwa, tempa wzrostu PKB, wahan koniunktury, a takze wskaznika zadluzenia. MTO podlega
przeglzadowi co trzy lata lub ewentualnie po przeprowadzeniu reformy strukturalnej, ktéra wywrze znaczacy wplyw na
stabilno$é finanséw publicznych.
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europejskim nad gtownymi cechami i zasadami funkcjonowania uméw o charakterze kontraktowym
potaczonych z mechanizmem solidarno$ci. Zadaniem tych uméw bedzie ulatwianie i wspieranie
reform podejmowanych przez panstwa czlonkowskie w obszarach, ktére sa kluczowe dla wzrostu

gospodarczego, konkurencyjnosci i zatrudnienia oraz dla sprawnego funkcjonowania UGW.

W 2011 r. zostal zaingurowany pierwszy Semestr Europejski. W jego ramach ez ante skoordynowane
zostalty dyskusje zar6wno na temat reform strukturalnych, srodkéw stuzacych pobudzeniu wzrostu
gospodarczego, jak i kwestii nadzoru budzetowego, ktére odbywaja sie w pierwszej potowie roku, od
stycznia do czerwca. Semestr Europejski rozpoczyna sie w styczniu, wraz z przedstawieniem przez
Komisje tzw. rocznej analizy wzrostu gospodarczego (ang. Annual Growth Survey), w ramach ktorej
sformutowane zostaja priorytety dla UE w zakresie reform gospodarczych i konsolidacji budzetowe;j.
Priorytety te sa poddawane pod dyskusje i zatwierdzane na marcowym posiedzeniu Rady Europejskie;j.
W kwietniu paristwa cztonkowskie przedstawiaja Komisji i partnerom krajowe programy reform (KPR)
oraz programy stabilnoéci (w przypadku panstw strefy euro) badz programy konwergencji (w przypadku
panstw spoza strefy euro). Komisja wydaje nastepnie zalecenia odnoszace sie do tych programow,
ktore sy zatwierdzane na czerwcowym posiedzeniu Rady Europejskiej i formalnie przyjmowane przez
Rade UE w lipcu. Ostatecznie, panstwa czlonkowskie sg zobowiazane do uwzglednienia tych zalecen
przy opracowywaniu swoich budzetéw, ktére zwykle sa dyskutowane w parlamentach krajowych w

drugim pélroczu.

Uzupekieniem koordynacji polityk gospodarczych w drugiej czesci roku kalendarzowego sa dwa
rozporzadzenia tzw. dwupak, ktére weszly w zycie w dniu 30 maja 2013 r. Wprowadzaja one
jednolity harmonogram budzetowy i reguty budzetowe poczawszy od cyklu budzetowego 2014 r., sa
bezposrednio stosowane w panstwach strefy euro od dnia ich wejsScia w zycie, zastepujac przy tym
dotychczasowe przepisy krajowe. Pierwsze rozporzadzenie (473/2013) dotyczy wspolnych przepisow w
zakresie monitorowania i oceny wstepnych planéw budzetowych oraz zapewnienia korekty nadmiernego
deficytu w panstwach czlonkowskich strefy euro. Drugie za$ (472/2013) dotyczy wzmocnienia nadzoru
gospodarczego i budzetowego nad parnstwami cztonkowskimi strefy euro dotknietymi lub zagrozonymi

powaznymi trudno$ciami w odniesieniu do ich stabilnosci finansowej.

W 2010 r. przyjeto dokument Europa 2020 stanowiacy strategie wyj$cia Europy z kryzysu oraz
pobudzenia wzrostu gospodarczego w najblizszej dekadzie. Obejmuje pie¢ celow, ktére nalezy
osiggnaé¢ do 2020 r., w zakresie: zatrudnienia, innowacji, edukacji, wlaczenia spolecznego oraz
klimatu/energii. Druga z inicjatyw to Pakt Euro ,Plus” — plan reform uzupelniajacych, przyjety
przez panstwa strefy euro i zatwierdzony w marcu 2011 r. koncentrujacy sie wokot czterech osi:
konkurencyjnosci, zatrudnienia, dlugoterminowej stabilnosci finanséw publicznych oraz wzmocnienia
stabilnodci finansowej. Realizacja postanowiei Paktu Euro Plus jest zintegrowana z Semestrem

Europejskim, a wdrazanie zobowigzan przez parnstwa czlonkowskie jest monitorowane przez Komisje
Europejska.

Nieré6wnowagi makroekonomiczne

System zapobiegania i korygowania nieréwnowag makroekonomicznych stanowi odpowiedz na

dotychczasowa polityke gospodarcza niektérych panstw strefy euro, ktora przyczynila sie m.in. do

powaznej utraty przez nie konkurencyjnosci, skutkujac jednoczesnie kryzysem na poziomie catej strefy
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Rysunek 1: Semestr Europejski
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euro. Stworzona zostala nowa procedura nieréwnowag makroekonomicznych (ang. Macroeconomic
Imbalance Procedure, MIP), opierajaca sie na analizie okreslonego zestawu wskaznikéw gospodarczych,
pozwalajacych zidentyfikowaé istnienie nieréwnowag lub nadmiernych nieréwnowag. W przypadku
wystepowania nadmiernych nieréwnowag, dane panstwo czlonkowskie moze zosta¢ zobowigzane
do przedlozenia oraz wdrozenia planu naprawczego, co stanowi element procedury nadmiernych
nier6wnowag (ang. Fzcessive Imbalance Procedure, EIP), bedacej odpowiednikiem EDP w zakresie
finansow publicznych. W sytuacji niedostatecznego wypelnienia rekomendacji Rady, dane panstwo
strefy euro (gdyz tylko tych parstw dotyczy ta cze$¢ procedury) moze byé zobligowane do corocznego
uiszczania kary finansowej w wysokosci 0,1% PKB (wiecej na temat EIP — por. pyt. Na czym polega
procedura nadmiernej nier6wnowagi i czy jej wprowadzenie ma zwiazek z przyjeciem euro

przez Polske?).
Mechanizmy stabilizacyjne zarzadzania kryzysowego

Kryzys gospodarczy wywart istotna presje na finanse publiczne, prowadzac do wysokich poziomow

deficytu i dtugu publicznego w niemal wszystkich panstwach.

Unia Europejska przed kryzysem finansowym dysponowatla jedynie mechanizmem pomocy finansowej

dla paristw spoza strefy euro?, jednak bardzo trudna sytuacja w zakresie dtugu publicznego, w wyniku

2Trzy panstwa czlonkowskie spoza strefy euro (Lotwa, Rumunia i Wegry) otrzymaly pomoc finansowa ze strony
UE za posrednictwem tzw. mechanizmu wsparcia bilansu platniczego (ang. Balance-of-payments assistance) oraz
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (MFW) i1 Banku Swiatowego. Przyjmujac pomoc, kraje te zobowigzaly sie w
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ktorej od 2010 r. niektére panstwa czlonkowskie stracity faktycznie mozliwo$é pozyskiwania na
rynkach finansowych §rodkéw potrzebnych na pokrycie swoich potrzeb pozyczkowych na przystepnych
warunkach, doprowadzita do koniecznosci utworzenia tymczasowych finansowych mechanizméw
pomocowych dla paristw strefy euro. Europejski Mechanizm Stabilizacji Finansowej (ang. European
Financial Stabilisation Mechanism, EFSM), opierajacy sie na gwarancjach z budzetu Wspoélnotowego
oraz Europejski Instrument Stabilnosci Finansowej (ang. European Financial Stability Facility, EFSF),
bedacy organem miedzyrzadowym w postaci spotki, ktorej wlascicielami sg panistwa strefy euro, zostaly

utworzone 9 maja 2010 r.

Na jesieni 2010 r. zdecydowano o utworzeniu stalego mechanizmu stabilnosci opartego na zapisach
traktatowych, tj. Europejskiego Mechanizmu Stabilnosci (ang. Furopean Stability Mechanism, ESM).
Europejski Mechanizm Stabilnoéci jest organizacja miedzynarodowa (miedzynarodows instytucja
finansowa) funkcjonujaca na podstawie umowy zawarte] miedzy panstwami strefy euro i jest
adresowany wylacznie do tych panstw czlonkowskich. ESM przejmuje zadania dwoch dotychczasowych
mechanizméw: EFSM i EFSF cztonkowskich.

Stabilnosé sektora finansowego

W celu zapewnienia stabilnosci i bezpieczeristwa systeméw bankowych krajéow Unii Europejskiej
utworzony zostal system instytucjonalno-regulacyjny tworzacy wspolng dla strefy euro sie¢
bezpieczenstwa dla sektora finansowego potocznie zwany unia bankowa. Sklada sie ona obecnie
z jednolitego mechanizmu nadzorczego (SSM) oraz jednolitego mechanizmu restrukturyzacji i
uporzadkowanej likwidacji (SRM). Uzupelnieniem dla dziatania tych instytucji jest jednolity system
regulacji dla wszystkich krajow UE, na ktoéry sktadaja sie dyrektywa i rozporzadzenie dot. wymogdéw
kapitatlowych (CRDIV/ CRR), dyrektywa dotyczaca gwarantowania depozytoéw oraz dyrektywa
dotyczaca restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji bankoéw.

Zgodnie z art. 33 Rozporzadzenia Rady (UE) Nr 1024/2013 z dnia 15 pazdziernika 2013 r.
powierzajacego Europejskiemu Bankowi Centralnemu szczegolne zadania w odniesieniu do polityki
zwigzanej z nadzorem ostroznos$ciowym nad instytucjami kredytowymi w dniu 4listopada 2014 r.
Europejski Bank Centralny przejal odpowiedzialno$¢ za nadzér nad instytucjami finansowymi w strefie
euro. Tym samym rozpoczal dziatanie jednolity mechanizm nadzorczy (SSM) utworzony z krajowych
wtadz nadzorczych panstw strefy euro i EBC, ktory takze jest odpowiedzialny za efektywne i sprawne
dziatanie calego SSM. EBC bezposrednio nadzoruje systemowo istotne, najwieksze banki, ktérych
aktywa ksztaltujg sie powyzej 30 milionéw EUR, przekraczajg 20% PKB kraju strefy euro, w ktérym
maja siedzibe lub uznane zostaly za systemowo istotne na wniosek krajowych wtadz nadzorczych.
Nadzoér nad pozostalymi instytucjami pozostat w gestii wladz krajowych, ktére dzialaja zgodnie z
wytycznymi EBC. Do wykonywania zadan z zakresu nadzoru nad sektorem finansowym w EBC zostata
utworzona Rada Nadzorujaca (ang. Supervisory Board). Jednak formalnie za decyzje odpowiedzialna

jest Rada Prezesow, ktora ostatecznie zatwierdza decyzje przyjete przez Rade ds. Nadzoru.

Natomiast w 2016 r. rozpocznie funkcjonowanie Jednolity Mechanizm Restrukturyzacji i

Uporzadkowanej Likwidacji (Single Resolution Mechanism, SRM), jednak juz 19 grudnia 2014 r.

zamian do wdrozenia programéw konsolidacji budzetowej i reform strukturalnych. Program dla Wegier obejmowal lata
2008-2010, dla Lotwy lata 20092012 (do stycznia), natomiast lacznie dwa programy dla Rumunii lata 2009-2013.
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zostala utworzona Jednolita Rada ds. Restrukturyzacji i Uporzadkowanej Likwidacji. W okresie
przejéciowym tj. do 2016 r. celem Rady jest przygotowanie dzialania SRM. Rada ds. restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji bedzie odpowiedzialna za przygotowanie planéw restrukturyzacji i
uporzadkowanej likwidacji dla bankéw o systemowym znaczeniu, podlegajacych nadzorowi ECB
oraz dla transgranicznych grup bankowych. W przypadku pozostalych bankéw wiasciwe beda
krajowe organy ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, o ile sam proces restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji nie bedzie wymagal finansowania ze $§rodkéw wspoélnotowych. Zostat
réwniez utworzony Jednolity Fundusz Restrukturyzacji i Uporzadkowanej Likwidacji (Single Resolution
Found), ktory bedzie finansowany ze skladek ex ante sektora bankowego.  Fundusz bedzie
wykorzystywany na przeprowadzenie procesu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji. Docelowo
(w ciagu 8 lat) fundusz ma zgromadzi¢ 1% wartosci gwarantowanych depozytow w panstwach

nalezacych do unii bankowej, co na chwile obecna odpowiada wartosci ok. 55 mln EUR.

Rownownolegle w ramach catej Unii Europejskiej za wezesng identyfikacje ryzyk na poziomie systemu
finansowego jako caloSci jest odpowiedzialna takze Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego
oraz funkcjonujacy od 1 stycznia 2011 r. FEuropejski System Nadzoru Finansowego. Gléwnym
celem tego systemu jest m.in. koordynacja nadzoru nad poszczeg6lnymi podsektorami (bankowym,
ubezpieczeniowym i nad rynkami finansowymi) oraz dazenie do spojnosci standardéw regulacyjnych

miedzy panstwami UE.
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