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Materiaª Biura Peªnomocnika Rz¡du ds. Wprowadzenia Euro przez

Rzeczpospolit¡ Polska.

W materiale wykorzystano fragmenty analiz przygotowane w ramach prac

mi¦dzyinstytucjonalnej struktury ds. wprowadzenia euro przez Zespóª Roboczy ds.

Dostosowa« Prawnych, Grup¦ Zadaniow¡ do spraw Stabilno±ci Finansowej oraz Zespóª

Roboczy ds. Makroekonomicznych.
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1 Wprowadzenie

W odpowiedzi na kryzys w stre�e euro podj¦to liczne dziaªania prowadz¡ce w ostatecznym

ksztaªcie do szeroko zakrojonej reformy instytucjonalnej UE. Jej celem jest usprawnienie

funkcjonowania unii gospodarczej i walutowej (UGW) w czterech nast¦puj¡cych obszarach

(por. Torój (ed.), 2012):

â przeciwdziaªanie narastaniu i korygowanie nierównowag �skalnych,

â przeciwdziaªanie narastaniu i korygowanie nierównowag w zakresie konkurencyjno±ci

gospodarek strefy euro,

â mechanizm zarz¡dzania kryzysowego,

â efektywno±¢ nadzoru nad rynkiem �nansowym.

Do narastania nierównowag �skalnych w stre�e euro przyczyniªy si¦ sªabo±ci Paktu

Stabilno±ci i Wzrostu (PSW). UGW jest bowiem pierwsz¡ uni¡ walutow¡, w której

scentralizowanej polityce monetarnej towarzyszy zdecentralizowana polityka �skalna (Bordo

i in., 2013). Zakªadano, »e rol¦ dyscyplinuj¡c¡ w zakresie polityki �skalnej b¦dzie peªniª

wªa±nie PSW, a jego uzupeªnieniem miaªo by¢ dyscyplinuj¡ce oddziaªywanie rynków

�nansowych. Oba wskazane mechanizmy zawiodªy. PSW nie speªniª swojego zadania ani

w wymiarze prewencyjnym, ani korekcyjnym (szerzej: rozdziaª 2). Ponadto zmian wymagaª

proces koordynacji polityki gospodarczej w ramach Unii Europejskiej, w szczególno±ci

mi¦dzy pa«stwami strefy euro, którego rozszerzenie o podej±cie ex ante ma sprzyja¢

spójno±ci podejmowanych dziaªa« (szerzej: rozdziaª 4).

Narastanie nierównowag makroekonomicznych byªo natomiast gªównie rezultatem

nieoptymalnej strategii integracji poszczególnych pa«stw, w szczególno±ci zaniecha«

w zakresie reform strukturalnych. Na uwag¦ zasªuguje fakt, »e wysiªek reformatorski

obni»yª si¦ jeszcze po przyj¦ciu euro. Reformy strukturalne (zmierzaj¡ce m.in.

do zwi¦kszenia efektywno±ci funkcjonowania rynku pracy i rynku produktów) oraz

konsolidacja �skalna byªy bowiem postrzegane bardziej jako rozwi¡zania substytucyjne

ni» komplementarne. Przyczyn¡ narastania nierównowag byªa tak»e niedoskonaªo±¢

systemu instytucjonalnego UGW, który do czasu kryzysu zbyt maªo uwagi po±wi¦caª

nierównowagom innym ni» �skalne (szerzej: rozdziaª 3). Wyst¦powanie tych ostatnich byªo

ponadto oceniane de facto wyª¡cznie przez pryzmat salda sektora instytucji rz¡dowych i

samorz¡dowych (sektora g.g.).

Dodatkowo przed kryzysem strefa euro nie byªa wyposa»ona w »aden mechanizm

zarz¡dzania kryzysowego. Nie przewidywano mo»liwo±ci zinstytucjonalizowanego
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udzielenia pomocy �nansowej pomi¦dzy pa«stwami, kieruj¡c si¦ zawart¡ w Traktacie

o Funkcjonowaniu Unii Europejskiej (TFUE) klauzul¡ wykluczaj¡c¡ wzajemn¡ pomoc

(ang. no bail-out clause). Do±wiadczenia z okresu kryzysu wskazaªy jednak na konieczno±¢

utworzenia staªego mechanizmu pomocowego, który sªu»yªby zapewnieniu stre�e euro jako

caªo±ci stabilno±ci �nansowej w sytuacji kryzysowej (szerzej: rozdziaª 5).

Kryzys uwidoczniª tak»e istotne ryzyka wynikaj¡ce z pogª¦bionej integracji

sektora �nansowego w ramach strefy euro. Przed kryzysem uwag¦ po±wi¦cano

jedynie maksymalizacji korzy±ci z tytuªu integracji rynków �nansowych, ignoruj¡c

ryzyka z niej wynikaj¡ce, m.in. prawdopodobie«stwo negatywnych transgranicznych

skutków wynikaj¡cych z krajowych kryzysów bankowych. Mechanizm oparty wyª¡cznie

na koordynacji pomi¦dzy krajowymi instytucjami nadzorczymi w stre�e euro okazaª si¦

nieskuteczny, wskazuj¡c tym samym na potrzeb¦ centralizacji procesu decyzyjnego (szerzej:

rozdziaª 6).

Zarysowany powy»ej aktualnie rozpocz¦ty proces reform instytucjonalnych i strukturalnych,

które w dªugim okresie powinny zwi¦kszy¢ stabilno±¢ strefy euro, w krótkim okresie

wprowadza du»¡ niepewno±¢ co do jej przyszªego ksztaªtu instytucjonalnego, a tym samym

co do jego wpªywu na bilans kosztów i korzy±ci przyj¦cia przez Polsk¦ euro.
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2 Ramy polityki �skalnej

Pakt Stabilno±ci i Wzrostu miaª stanowi¢ gªówne narz¦dzie zapewniaj¡ce dyscyplin¦ �skaln¡

w pa«stwach czªonkowskich UE. Kryzys uwidoczniª jednak, »e w rzeczywisto±ci PSW

nie speªniª swojej roli. Jako podstawow¡ przyczyn¦ nieefektywno±ci PSW wskazuje si¦

brak silnych bod¹ców, które skªaniaªyby kraje do oszcz¦dzania w �dobrych czasach�, co

pozwoliªoby na zapewnienie odpowiedniego pola manewru w zakresie polityki �skalnej

w okresach spowolnienia gospodarczego (por. Torój (ed.), 2012).

Krytyka PSW dotyczy zarówno cz¦±ci prewencyjnej, jak i koryguj¡cej Paktu. W literaturze

oraz w dyskursie publicznym wskazywano przede wszystkim na nast¦puj¡ce sªabo±ci

systemowe (por. Torój (ed.), 2012):

â niewystarczaj¡ca efektywno±¢ cz¦±ci prewencyjnej PSW oraz jej koncentracja

wyª¡cznie na wysoko±ci salda sektora g.g., podczas gdy poziom dªugu byª de

facto ignorowany, (wynikaªo to m.in. z braku okre±lonych warto±ci referencyjnych

w zakresie redukcji zadªu»enia);

â niewystarczaj¡ca egzekwowalno±¢ zasad PSW, w szczególno±ci nieefektywno±¢ zasady

gªosowania w ramach Rady, w zwi¡zku z czym w praktyce nigdy nie doszªo do

zastosowania kar przewidzianych w cz¦±ci koryguj¡cej Paktu;

â ignorowanie nierównowag innych ni» �skalne i ich wpªywu na sytuacj¦ (por. rozdziaª

2).

W rezultacie, w celu wzmocnienia ram polityki �skalnej w UE konieczne okazaªo si¦

uzupeªnienie regulacji dotycz¡cych zarz¡dzania gospodarczego. Wprowadzone zmiany

obejmuj¡:

â wzmocnienie cz¦±ci prewencyjnej i koryguj¡cej PSW1;

â obowi¡zek posiadania reguª �skalnych2;

â wzmocnienie koordynacji ex ante polityki �skalnej3;

â obowi¡zek wykorzystania niezale»nych prognoz i ustanowienia organów

monitoruj¡cych wybrane dziaªania rz¡dów4.

1Uregulowane aktami: Rada UE, 2011a, Rada UE, 2011e, Rada UE, 2011c, TSC (TSCG 2012).
2Uregulowane aktami: Rada UE, 2011a, TSC (TSCG 2012).
3Uregulowane aktami: Rada UE, 2011a, Rada UE, 2013b, TSC (TSCG 2012).
4Uregulowane aktami: Rada UE, 2011a, Rada UE, 2013b, TSC (TSCG 2012).
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Zmiany w cz¦±ci prewencyjnej PSW miaªy na celu zwi¦kszenie skuteczno±ci Paktu

w zakresie zapobiegania przekraczaniu przez kraje UE ustalonego wska¹nika dla dªugu

sektora g.g. (60% PKB). W tym celu znowelizowano zasady dotycz¡ce ±redniookresowego

celu bud»etowego (ang. medium-term budgetary objective, MTO) tak, aby zapewniaª on

stabilno±¢ �nansów publicznych lub szybkie post¦py w jej osi¡ganiu (szerzej: ramka 1).

Uszczegóªowiono tak»e wymogi dotycz¡ce programów stabilno±ci (tak»e programów

konwergencji5). W efekcie kraje s¡ zobowi¡zane do przedstawienia w nich nie tylko ogólnej

sytuacji gospodarczej, salda i dªugu sektora g.g., ale tak»e planowanej ±cie»ki wzrostu

wydatków i dochodów publicznych, z uwzgl¦dnieniem skutków dziaªa« dyskrecjonalnych.

Ramka 1. �redniookresowy cel bud»etowy (MTO)

�redniookresowy cel bud»etowy to docelowy poziom wyniku strukturalnego

sektora g.g.a, wyra»ony w % PKB, który pa«stwa czªonkowskie UE prezentuj¡

w programach stabilno±ci/konwergencji. Komisja Europejska regularnie wyznacza dla

poszczególnych pa«stw czªonkowskich minimalne warto±ci celów, które zale»¡ m. in. od

prognozowanych kosztów starzenia si¦ spoªecze«stwa, tempa wzrostu PKB, waha«

koniunktury, a tak»e wska¹nika zadªu»enia. MTO podlega przegl¡dowi co trzy lata lub

ewentualnie po przeprowadzeniu reformy strukturalnej, która wywrze znacz¡cy wpªyw na

stabilno±¢ �nansów publicznych

Zgodnie z wymogami dotycz¡cymi MTO:

â pa«stwa czªonkowskie UE posiadaj¡ zró»nicowane MTO, ustanowione z zamiarem

zapewnienia stabilno±ci �nansów publicznych lub dokonania szybkich post¦pów w jej

osi¡ganiu oraz zabezpieczaj¡ przed przekroczeniem przez saldo sektora g.g. -3% PKB;

â pa«stwa strefy euro oraz kraje uczestnicz¡ce w ERM II z zasady przyjmuj¡ cel

bud»etowy na poziomie min. -1% PKB. Ponadto dla krajów, które zobowi¡zaªy si¦ do

przestrzegania TSCG, wprowadzono dodatkowe ograniczenie dolnego puªapu MTO

do -0,5% PKB. Nie jest ono obowi¡zuj¡ce, gdy dªug sektora g.g. pozostaje wyra¹nie

poni»ej 60% PKB i kraj charakteryzuje si¦ niskim ryzykiem utraty dªugookresowej

stabilno±ci �nansów publicznych (wówczas dolny puªap MTO wynosi -1% PKB).

Ocena przez KE ±cie»ki dostosowawczej do MTO obejmuje roczn¡ korekt¦ salda

sektora g.g., uwzgl¦dniaj¡c¡ zmiany cykliczne oraz korekt¦ o dziaªania jednorazowe

5ang. Stability or Convergence Programmes, SCP. Pa«stwa strefy euro opracowuj¡ programy stabilno±ci,
natomiast pa«stwa spoza strefy euro � programy konwergencji.
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i tymczasowe. Co do zasady pa«stwa strefy euro i uczestnicz¡ce w ERM II powinny

dokonywa¢ poprawy wyniku o 0,5 pkt. proc. rocznie. Korekta wyniku powinna by¢ wy»sza

od ww. poziomu odniesienia dla pa«stw o poziomie dªugu przekraczaj¡cym 60% PKB

lub ocenionych jako charakteryzuj¡ce si¦ istotnym ryzykiem dotycz¡cym dªugookresowej

zdolno±ci do obsªugi dªugu.

W ramach oceny ±cie»ki dostosowawczej analizowana jest tak»e ±cie»ka wzrostu

wydatków publicznych, których tempo zostaªo uzale»nione od osi¡gni¦cia MTOb.

W przypadku pa«stw, które osi¡gn¦ªy ju» MTO tempo wzrostu wydatków nie powinno

przekracza¢ ±redniookresowego tempa wzrostu potencjalnego PKB. W przeciwnym

przypadku powinno ono by¢ ni»sze ni» tempo wzrostu potencjalnego PKB, a ró»nica

powinna zapewnia¢ dostosowanie do MTO w wysoko±ci 0,5% PKB rocznie.

Pa«stwo mo»e czasowo odst¡pi¢ od ±cie»ki prowadz¡cej do MTO w przypadku

nadzwyczajnego i niezale»nego zdarzenia istotnie wpªywaj¡cego na wynik sektora g.g. lub

w okresach pogorszenia koniunktury gospodarczej, o ile nie zagra»a to ±redniookresowej

stabilno±ci �nansów publicznych.

a Wynik strukturalny to oczyszczona z waha« cyklicznych oraz dziaªa« jednorazowych i tymczasowych

ró»nica caªkowitych dochodów i wydatków sektora instytucji rz¡dowych i samorz¡dowych odniesiona do

PKB z danego roku. Innymi sªowy, jest to hipotetyczny wynik sektora, jaki zostaªby osi¡gni¦ty w danym

roku przy zaªo»eniu przeci¦tnej koniunktury (czego nie nale»y myli¢ z peªnym zatrudnieniem, b¡d¹ peªnym

wykorzystaniem mocy produkcyjnych) i braku dziaªa« jednorazowych i tymczasowych.

b (1) po skorygowaniu o dyskrecjonalne dziaªania po stronie dochodów, (2) po uwzgl¦dnieniu kosztów

odsetek, (3) po uwzgl¦dnieniu wydatków na programy Unii caªkowicie równowa»onych dochodami z unijnych

±rodków �nansowych, (4) po uwzgl¦dnieniu niedyskrecjonalnych zmian w wydatkach na zasiªki dla

bezrobotnych, (5) po zast¡pieniu wydatków inwestycyjnych z danego roku ±redni¡ z czterech ostatnich

lat.

�ródªo: opracowanie wªasne na podstawie aktów prawnych i dokumentów Unii Europejskiej.

W celu wzmocnienia cz¦±ci koryguj¡cej PSW zmieniono zasady dotycz¡ce procedury

nadmiernego de�cytu (ang. Excessive De�cit Procedure, EDP). Po pierwsze, wi¦ksze

ni» wcze±niej znaczenie b¦dzie w jej ramach przywi¡zywane do poziomu zadªu»enia

sektora g.g. (szerzej: ramka 2). Po drugie, w sprawozdaniu Komisji mog¡cym

prowadzi¢ do rozpocz¦cia EDP, sporz¡dzanym gdy pa«stwo czªonkowskie nie speªnia

wymogów dotycz¡cych de�cytu lub dªugu, b¦d¡ uwzgl¦dnione istotne czynniki wpªywaj¡ce

na ocen¦ speªniania tych kryteriów. Po trzecie, terminy wyznaczane na podj¦cie

przez pa«stwo skutecznych dziaªa« koryguj¡cych nadmierny de�cyt staªy si¦ bardziej

warunkowe wzgl¦dem podejmowanych przez pa«stwo wysiªków, a tak»e uszczegóªowiono

mo»liwo±¢ uwzgl¦dnienia przez Rad¦ niekorzystnych zdarze« gospodarczych. Po czwarte,
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wprowadzono dodatkowe procedury dotycz¡ce pa«stw obj¦tych EDP, w tym obowi¡zek

rozszerzonego raportowania, w szczególno±ci w zakresie bie»¡cego wykonania bud»etu oraz

dziaªa« podj¦tych w celu skorygowania nadmiernego de�cytu. Po pi¡te, kraj strefy euro

lub zwi¡zany Traktatem o stabilno±ci, koordynacji i zarz¡dzaniu w Unii Gospodarczej

i Walutowej (TSCG)6 obj¦ty EDP jest zobowi¡zany do przyj¦cia programu partnerstwa

bud»etowego i gospodarczego zawieraj¡cego szczegóªowy opis reform strukturalnych

prowadz¡cych do poprawy konkurencyjno±ci i przyspieszenia wzrostu gospodarczego,

których wdro»enie ma zapewni¢ skuteczn¡ i trwaª¡ korekt¦ EDP, co b¦dzie monitorowane

przez Rad¦ UE oraz KE.

Ramka 2. Wska¹niki de�cytu i dªugu w procedurze nadmiernego de�cytu

Przed reform¡ z 2011 r. PSW przewidywaª uruchomienie EDP w sytuacji gdy de�cyt

sektora g.g. przekraczaª 3% PKB (z uwzgl¦dnieniem sytuacji wyj¡tkowych), a dªug wynosiª

ponad 60% PKB i nie zmniejszaª si¦ dostatecznie. W ramach �sze±ciopaku�adoprecyzowano,

poprzez wskazanie warto±ci progowych, de�nicj¦ wystarczaj¡cego tempa redukcji dªugu,

przez co kryterium to ma si¦ sta¢ operacyjne. Przekroczenie warto±ci odniesienia przez

dªug (60% PKB) nie b¦dzie brane pod uwag¦, gdy:

â dystans mi¦dzy relacj¡ dªugu do PKB a warto±ci¡ odniesienia na przestrzeni

wcze±niejszych trzech lat zmniejszaª si¦ ±rednio w tempie jednej dwudziestej rocznie,

â prognozy Komisji wska»¡ na wymagane zmniejszenie dystansu mi¦dzy relacj¡ dªugu

do PKB a warto±ci¡ odniesienia w najbli»szych latach.

Przed podj¦ciem ww. decyzji, t.j. przy ocenie czy w danym kraju UE wyst¦puje

nadmierny de�cyt, pod uwag¦ brane s¡ ponadto nast¦puj¡ce czynniki pozwalaj¡ce na

bardziej kompleksow¡ ocen¦ stanu �nansów publicznych:

â rozwój sytuacji gospodarczej w ±rednim okresie, w szczególno±ci wzrost

potencjalnego PKB,

â rozwój sytuacji bud»etowej w ±rednim okresie, w szczególno±ci realizacja

MTO, wynik pierwotnyb, zapobieganie nierównowagom makroekonomicznym oraz

skuteczno±¢ krajowych ram bud»etowych,

6Traktat o stabilno±ci, koordynacji i zarz¡dzaniu w Unii Gospodarczej i Walutowej (ang. Treaty on

Stability, Coordination and Governance in the Economic and Monetary Union, TSCG) jest mi¦dzyrz¡dow¡
umow¡. Podpisaªy go niemal wszystkie kraje UE, niektóre zobowi¡zaªy si¦ tymczasowo do przestrzegania
jedynie cz¦±ci jego zapisów.
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â zmiany dªugu sektora g.g. w ±rednim okresie, z uwzgl¦dnieniem dªugookresowej

zdolno±ci do obsªugi dªugu,

â inne istotne czynniki maj¡ce znaczenie dla kompleksowej oceny sytuacji �nansów

publicznych, w szczególno±ci wkªady �nansowe na rzecz wspierania solidarno±ci

mi¦dzynarodowej i osi¡gni¦cia celów politycznych UE, dªugi zaci¡gni¦te w kontek±cie

ochrony stabilno±ci �nansowej itp., koszt netto wdra»ania reform emerytalnych

wprowadzaj¡cych wielo�larowy system obejmuj¡cy obowi¡zkowy �lar kapitaªowy.

Czynnik ten brany jest jednak pod uwag¦ jedynie je±li de�cyt nie przekracza znacz¡co

poziomu uwa»anego za bliski warto±ci odniesienia.

aPakiet sze±ciu aktów prawnych, w skªad którego wchodziªo 5 rozporz¡dze« i 1 dyrektywa.

bRó»nica mi¦dzy dochodami a wydatkami bud»etowymi pomniejszonymi o koszty obsªugi dªugu publicznego

(pªatno±ci odsetkowe, dyskonta, prowizje).

�ródªo: opracowanie wªasne na podstawie aktów prawnych i dokumentów Unii Europejskiej

dotycz¡cych EDP.

Dodatkowo, celem wzmocnienia egzekwowalno±ci przyj¦tych zasad zmody�kowano system

sankcji przewidzianych w cz¦±ci koryguj¡cej PSW, dotycz¡cych pa«stw, których walut¡ jest

euro (szerzej: schemat 1). W szczególno±ci, bior¡c pod uwag¦ wcze±niejsze do±wiadczenia,

wprowadzono zasad¦ gªosowania tzw. odwrócon¡ wi¦kszo±ci¡ kwali�kowan¡. Polega ona

na uznaniu sankcji zalecanych przez KE za przyj¦te przez Rad¦, je±li w ci¡gu 10 dni od

dnia przyj¦cia zalecenia przez KE, nie zostanie ono odrzucone przez Rad¦ wi¦kszo±ci¡

kwali�kowan¡.

Ponadto pa«stwa w peªni zwi¡zane TSCG mog¡ podlega¢ karze �nansowej naªo»onej przez

Trybunaª Sprawiedliwo±ci, je±li terminowo nie wprowadz¡ do swojego porz¡dku prawnego

zapisów Traktatu i sprawa zostanie wniesiona przed Trybunaª, a pa«stwo nie wykona

wyroku.

W celu osi¡gni¦cia, a nast¦pnie utrzymania stabilno±ci �nansów publicznych oraz

zagwarantowania przestrzeni do prowadzenia antycyklicznej polityki �skalnej wprowadzono

ponadto wymóg ustanowienia reguª �skalnych we wszystkich pa«stwach czªonkowskich

UE7. Reguªy �skalne opracowane przez poszczególne kraje powinny mie¢ dokªadnie

zde�niowany cel i zakres, sposób ich skutecznego i terminowego monitorowania oraz

konsekwencje ich nieprzestrzegania. Szczegóªowo musz¡ tak»e zosta¢ okre±lone �klauzule

7Wymóg wprowadzony Dyrektyw¡ 2011/85/UE. Szerzej: ramka 3
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Schemat 1. Egzekwowanie nadzoru bud»etowego w pa«stwach strefy euro �
sankcje

EGZEKWOWANIE NADZORU BUDŻETOWEGO DANE STATYSTYCZNE

DEPOZYT 
OPROCENTOWANY

DEPOZYT 
NIEOPROCENTOWANY

GRZYWNA GRZYWNA

0,2% PKB 0,2% PKB 0,2% PKB max. 0,2% PKB

państwo członkowskie nie 
podjęło działań zgodnie z 

zaleceniem Rady

istnienie nadmiernego 
deficytu w państwie, które 

złożyło oprocentowany 
depozyt 

LUB KE stwierdziła 
poważne niestosowanie się 

do obowiązków polityki 
budżetowej

państwo nie podjęło 
skutecznych działań 

korygujących nadmierny 
deficyt

państwo umyślnie lub w 
wyniku zaniedbania podaje 

nieprawdziwe dane 
dotyczące deficytu oraz 

długu sektora g.g.

               oznacza wpłatę państwa lub zwrot, jeśli wcześniej wpłacone środki przekraczają kwotę nałożonej sankcji

�ródªo: opracowanie wªasne na podstawie rozporz¡dzenia Parlamentu Europejskiego i Rady nr 1173/2011

z dnia 16 listopada 2011 r. w sprawie skutecznego egzekwowania nadzoru bud»etowego w stre�e euro.

wyj±cia� wskazuj¡ce sytuacje, w których mo»liwe jest tymczasowe odst¦pstwo od danej

reguªy. Regulacje te powinny zosta¢ wprowadzone na mocy wi¡»¡cych i trwaªych przepisów

krajowych, w miar¦ mo»liwo±ci rangi konstytucyjnej, lub w inny sposób gwarantuj¡cy

przestrzeganie tych zasad w caªym toku krajowych procedur bud»etowych. Dodatkowo

w przypadku krajów zwi¡zanych przepisami TSCG8 reguªy powinny zosta¢ rozszerzone

i uzupeªnione o automatyczny mechanizm koryguj¡cy. Mechanizm ten ma zapewni¢,

»e odchylenia od celu ±redniookresowego lub ±cie»ki dostosowawczej prowadz¡cej do niego

b¦d¡ korygowane w sposób automatyczny, zgodny z ustalonymi wytycznymi.

Z uwagi na dostrze»one niedoskonaªo±ci procesu koordynacji polityki �skalnej

pa«stw czªonkowskich UE, tak»e w tym obszarze zostaªy wprowadzone istotne zmiany,

w szczególno±ci:

â pa«stwa UE s¡ zobowi¡zane do przyj¦cia wieloletniej perspektywy planowania

bud»etowego (co najmniej trzyletniej);

â podstaw¡ planowania bud»etowego w krajach UE powinny by¢ realistyczne prognozy

makroekonomiczne i bud»etowe, podawane do publicznej wiadomo±ci i regularnie

oceniane;

â wzrosªa waga koordynacji dziaªa« pomi¦dzy podsektorami oraz okre±lenie

obowi¡zków sprawozdawczych poszczególnych podsektorów sektora instytucji

8Wszystkie kraje strefy euro, które raty�kowaªy Traktat oraz kraje spoza strefy euro, które raty�kowaªy
Traktat i zwi¡zaªy si¦ jego przepisami. Polska raty�kowaªa Traktat, nie zwi¡zuj¡c si¦ jednak wszystkimi
jego wymogami.
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rz¡dowych i samorz¡dowych;

â w krajach strefy euro zostaª wprowadzony jednolity harmonogram procesu

bud»etowego 9;

â kraje zwi¡zane TSCG omawiaj¡ ex ante wszelkie zasadnicze reformy polityki

gospodarczej;

â kraje zwi¡zane TSCG oraz kraje strefy euro na mocy �dwupaku10� informuj¡ ex ante

o planach emisji dªugu publicznego odpowiednio Rad¦ UE i KE oraz KE i Eurogrup¦.

W efekcie KE nabyªa nowe uprawnienia, w szczególno±ci w zakresie: opiniowania

przedªo»onych planów bud»etowych krajów strefy euro11, mo»liwo±ci zwrócenia si¦

do danego pa«stwa strefy euro o przedstawienie skorygowanego wst¦pnego planu

bud»etowego w przypadku stwierdzenia szczególnie powa»nej niezgodno±ci z wymaganiami

w zakresie polityki bud»etowej okre±lonymi w PSW oraz wydanymi w ramach EDP

rekomendacjami, je±li uzna, »e istnieje ryzyko niedotrzymania wyznaczonego terminu

korekty nadmiernego de�cytu.

W celu zwi¦kszenia wiarygodno±ci dziaªa« podejmowanych przez pa«stwa czªonkowskie

wprowadzono do systemu zarz¡dzania gospodarczego obowi¡zek wykorzystania

niezale»nych instytucji do monitorowania wdra»ania i przestrzegania krajowych

numerycznych reguª �skalnych. Dodatkowo pa«stwa strefy euro zostaªy zobowi¡zane

do stosowania niezale»nych prognoz makroekonomicznych, tj. sporz¡dzanych lub

zatwierdzanych przez organy funkcjonalnie autonomiczne wzgl¦dem wªadz bud»etowych.

Implikacje dla Polski

Wprowadzone w odpowiedzi na kryzys gospodarczo-�nansowy w stre�e euro zmiany

instytucjonalne maj¡ce na celu wzmocnienie dyscypliny bud»etowej, popraw¦ koordynacji

polityk gospodarczych oraz zarz¡dzania stref¡ euro powinny przyczyni¢ si¦ do

ªatwiejszego osi¡gania celów UE w zakresie trwaªego wzrostu gospodarczego, zatrudnienia

i konkurencyjno±ci, zwi¦kszy¢ tempo konwergencji gospodarczej, a tak»e pomóc

w zapobieganiu kryzysom gospodarczym (w tym zadªu»eniowym) w caªej UE.

Wskutek wypracowania odpowiedniej przestrzeni �skalnej, zostanie zwi¦kszona skuteczno±¢

dziaªania automatycznych stabilizatorów oraz prowadzenia antycyklicznej polityki �skalnej

w sposób, który nie prowadzi do osi¡gania nadmiernego de�cytu ani znacznego i trwaªego

9Publikacja ±redniookresowych planów bud»etowych do 30 kwietnia ka»dego roku, projektów ustaw
bud»etowych do 15 pa¹dziernika oraz przyj¦cie ustawy bud»etowej do 31 grudnia.

10Pakiet dwóch aktów prawnych reguluj¡cych koordynacj¦ polityki gospodarczej pa«stw strefy euro (EU
472/2013, EU 473/2013), które weszªy w »ycie w dniu 30 maja 2013 r. Ich tekst zostaª opublikowany
27 maja 2013 r. w Dz.UE L 140

11W terminie nie pó¹niejszym ni» do 30 listopada.
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zwi¦kszenia si¦ dªugu publicznego. Wprowadzone zmiany oznaczaj¡ wi¦kszy nacisk na

egzekwowanie istniej¡cych ju» wcze±niej reguª PSW i w tym sensie dodatkowo ograniczaj¡

swobod¦ prowadzenia dyskrecjonalnej polityki �skalnej. Bior¡c jednak pod uwag¦

zwi¦kszon¡ wag¦, jak¡ w zreformowanych reguªach odgrywaj¡ uwarunkowania cykliczne

polityki �skalnej, reguªy te nie powinny stanowi¢ istotnej przeszkody dla wykorzystywania

polityki �skalnej w celu ªagodzenia szoków asymetrycznych.

Wiele nowych postanowie« dotyczy wyª¡cznie pa«stw strefy euro, wi¦c stan¡ si¦

one obowi¡zuj¡ce dla Polski dopiero po przyj¦ciu wspólnej waluty. Z jednej strony

Polska b¦dzie wi¦c przyst¦powa¢ do zreformowanej strefy euro, wyposa»onej w wi¦cej

rozwi¡za« instytucjonalnych, sªu»¡cych utrzymaniu stabilno±ci �nansów publicznych.

Z drugiej strony, przyst¡pienie do strefy euro b¦dzie oznaczaªo stanie si¦ cz¦±ci¡

bardziej zintegrowanego organizmu, w którym kluczow¡ kwesti¡ b¦dzie koordynacja

polityk bud»etowych i gospodarczych, oznaczaj¡ca konieczno±¢ podporz¡dkowania si¦

wspólnym reguªom. B¦dzie to wymagaªo od Polski dodatkowych dziaªa« dostosowawczych

w ramach procesu przygotowa« do wprowadzenia euro. Warto jednak zauwa»y¢,

»e wiele z zaproponowanych rozwi¡za« ju» teraz stanowi element polskiego systemu

instytucjonalnego, przez co zakres zmian wymaganych w zwi¡zku ze zmian¡ waluty b¦dzie

ograniczony.

Po pierwsze, obecnie Polska przyj¦ªa swój ±redniookresowy cel bud»etowy na poziomie

-1% PKB, wi¦c wej±cie do ERM II nie wymusi jego zaostrzenia (dla krajów strefy euro

i uczestnicz¡cych w ERM II minimalna warto±¢ MTO wynosi -1% PKB). Je±li jednak

w okresie poprzedzaj¡cym wej±cie do ERM II Polska zªagodziªaby swój MTO, wówczas

wej±cie do mechanizmu wi¡zaªoby si¦ z konieczno±ci¡ zmiany celu i zaostrzenia prowadzonej

polityki �skalnej. Dodatkowo je»eli w chwili akcesji do strefy euro Polska nie miaªaby

wystarczaj¡co niskiego poziomu dªugu i stabilnych �nansów publicznych, to ci¡»yªby na

niej dodatkowo obowi¡zek zaostrzenia MTO do minimum -0,5% PKB.

Po drugie, Polska ju» wprowadziªa stabilizuj¡c¡ reguª¦ wydatkow¡ zmieniaj¡c ustaw¦

o �nansach publicznych, co gwarantuje jej przestrzeganie w procesie bud»etowym

i równocze±nie powinno pozwoli¢ na wypeªnienie wymogu zapisanego w TSCG od

momentu wst¡pienia Polski do strefy euro. Reguªa zostaªa wyposa»ona w wymagany

Traktatem automatyczny mechanizm koryguj¡cy, który jest oparty m.in. na MTO12, a jej

przestrzeganie b¦dzie monitorowane przez instytucj¦ niezale»n¡ od rz¡du (Najwy»sz¡ Izb¦

Kontroli).

12TSCG wymaga, aby roczne saldo strukturalne sektora instytucji rz¡dowych i samorz¡dowych
odpowiadaªo MTO dla danego pa«stwa, przy czym dolny puªap de�cytu strukturalnego wynosi 0,5% PKB
lub 1% PKB gdy dªug sektora g.g. pozostaje wyra¹nie poni»ej 60% PKB. W przypadku stwierdzenia
znacznych odchyle« od MTO lub ±cie»ki dostosowawczej prowadz¡cej do tego celu mechanizm koryguj¡cy
zostaje automatycznie uruchomiony.
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Po trzecie, dzi¦ki przyst¡pieniu do TSCG Polska, jeszcze przed przyj¦ciem wspólnej

waluty, b¦dzie miaªa mo»liwo±¢ udziaªu w pracach dotycz¡cych przyszªo±ci i funkcjonowania

strefy euro oraz w ksztaªtowaniu reguª obowi¡zuj¡cych jej czªonków. Du»e znaczenie

ma zapewnienie Polsce udziaªu w wybranych szczytach przywódców pa«stw i rz¡dów

strefy euro (ang. Euro Summits), a tak»e informowanie przez przewodnicz¡cego szczytu

o przygotowaniach do posiedze« i ich wynikach. Udziaª zainteresowanych pa«stw

z derogacj¡ w szczytach zmniejsza zagro»enia osªabienia integralno±ci UE, które mogªoby

mie¢ miejsce w wyniku tworzenia kolejnych podziaªów mi¦dzy krajami strefy euro

i pozostaj¡cymi poza ni¡. Wprowadzenie kolejnych regulacji ró»nicuj¡cych zobowi¡zania

pa«stw UE spoza strefy euro i czªonków strefy w zakresie ram polityki �skalnej powoduje,

»e przyj¦cie wspólnej waluty b¦dzie wymagaªo dodatkowych dostosowa«, w tym prawnych

(szerzej: ramka 3).

Ramka 3. Identy�kacja obszarów wymagaj¡cych zmian w ramach prawnych

polityki �skalnej

Regulacje przyjmowane na poziomie UE lub mi¦dzy pa«stwami czªonkowskimi UE

w zakresie polityki �skalnej musz¡ zosta¢ wdro»one do polskiego porz¡dku prawnego.

W zale»no±ci od rodzaju regulacji oraz zakresu jej obowi¡zywania, obowi¡zek transpozycji

do prawa polskiego b¦dzie si¦ pojawiaª w ró»nym czasie i wymagaª zró»nicowanych zmian

prawnych dokonywanych w ró»nym trybie. W zwi¡zku z dªugotrwaªym procesem niektórych

zmian, ju» teraz wa»ne jest zidenty�kowanie dziaªa«, które b¦d¡ musiaªy by¢ podj¦te na

drodze do wprowadzenia euro. Reforma ram prowadzenia polityki �skalnej w UE zostaªa

wprowadzona poni»szymi aktami prawnymi:

â Rozporz¡dzenia UE dotycz¡ce polityki �skalnej wchodz¡ce w skªad �sze±ciopaku�,

który wszedª w »ycie 13 grudnia 2011 r. Nale»y podkre±li¢, »e pi¦¢ rozporz¡dze«

UE obowi¡zuje w ka»dym z pa«stw czªonkowskich z chwil¡ ich wej±cia w »ycie

i s¡ bezpo±rednio stosowane (przy czym rozporz¡dzenia Parlamentu Europejskiego

i Rady (UE) nr 1173/2011 i nr 1174/2011 maj¡ zastosowanie wyª¡cznie do pa«stw

strefy euro), zast¦puj¡c de facto dotychczasowe przepisy krajowe dotycz¡ce zagadnie«

regulowanych rozporz¡dzeniami UE. Akty te nie wymagaj¡ wdro»enia (transpozycji)

w krajowym porz¡dku prawnym.

â Dyrektywa (Rada UE, 2011b) jest aktem prawnym dotycz¡cym wszystkich pa«stw

czªonkowskich UE wymagaj¡cym, w odró»nieniu od rozporz¡dze«, podj¦cia dziaªa«

zmierzaj¡cych do jej wykonania. Termin jej wykonania upªywa z dniem 31 grudnia
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2013 r. Dyrektywa wprowadza tzw. ramy bud»etowe, na które skªadaj¡ si¦

uzgodnienia, procedury, reguªy i instytucje stanowi¡ce podstaw¦ prowadzenia polityki

bud»etowej sektora instytucji rz¡dowych i samorz¡dowych. Dokonuj¡c oceny zakresu

koniecznych dostosowa« prawnych w kontek±cie wdro»enia przepisów dyrektywy

stwierdzi¢ nale»y, i» regulacje ni¡ obj¦te w cz¦±ci znajduj¡ ju» odzwierciedlenie

w polskich przepisach prawa, w szczególno±ci w ustawie z dnia 27 sierpnia 2009 r.

o �nansach publicznych. Zako«czenie prac nad stabilizuj¡c¡ reguª¡ wydatkow¡ oraz

odpowiednie dostosowanie regulacji dotycz¡cych Wieloletniego Planu Finansowego

Pa«stwa powinno pozwoli¢ na peªne wykonanie postanowie« ww. dyrektywy.

â Rozporz¡dzenia wchodz¡ce w skªad �dwupaku� weszªy w »ycie w dniu 30 maja

2013 r. Przyj¦te akty prawne, które wprowadzaj¡ wspólny harmonogram bud»etowy

i reguªy bud»etowe pocz¡wszy od cyklu bud»etowego 2014 r., maj¡ zastosowanie do

pa«stw strefy euro, w których obowi¡zuj¡ i s¡ bezpo±rednio stosowane od dnia ich

wej±cia w »ycie, zast¦puj¡c przy tym dotychczasowe przepisy krajowe. Akty te nie

wymagaj¡ wdro»enia w krajowym porz¡dku prawnym, nie implikuj¡ konieczno±ci

wprowadzania zmian dostosowawczych w przepisach krajowych (brak kolizji).

â Traktat o stabilno±ci, koordynacji i zarz¡dzaniu w Unii Gospodarczej

i Walutowej , który wszedª w »ycie 1 stycznia 2013 r., ma charakter wielostronnej

umowy mi¦dzynarodowej. Traktat ma by¢ stosowany w caªo±ci do pa«stw spoza strefy

euro, które s¡ Umawiaj¡cymi si¦ Stronami, od momentu przyj¦cia w tych pa«stwach

euro jako waluty.

Rada Ministrów podj¦ªa w dniu 20 listopada 2012 r. uchwaª¦ o przedªo»eniu Traktatu

do raty�kacji, za uprzedni¡ zgod¡ wyra»on¡ w ustawie z dnia 20 lutego 2013 r.,

która zostaªa podpisana przez Prezydenta RP w dniu 28 lutego 2013 r. i ogªoszona

w Dzienniku Ustaw z 4 marca 2013 r. (poz. 283). Dokumenty raty�kacyjne zostaªy

zªo»one w dniu 8 sierpnia 2013 r. wraz z o±wiadczeniem o zwi¡zaniu naszego kraju

Tytuªem V Traktatu. Zatem Traktat (Tytuª V) ma zastosowanie do Polski od dnia

1 wrze±nia 2013 r. i od dnia ogªoszenia wraz ze stosownym o±wiadczeniem rz¡dowym

w Dzienniku Ustaw stanowi, w my±l art. 91 ust. 1 Konstytucji RP, cz¦±¢ krajowego

porz¡dku prawnego.

Raty�kacja przez Polsk¦ Traktatu nie skutkuje natychmiastow¡ konieczno±ci¡

dokonania ewentualnych zmian w polskim prawie. Konieczno±¢ taka pojawi si¦

natomiast w momencie, gdy skuteczna stanie si¦ decyzja o uchyleniu derogacji

w stosunku do Polski lub gdy wcze±niej Polska zªo»y deklaracj¦ o stosowaniu Traktatu

w okre±lonym zakresie.
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Traktat przewiduje w szczególno±ci wymóg transponowania tzw. reguªy �skalnej

wraz z mechanizmem koryguj¡cym do krajowego systemu prawnego przez przepisy

o wi¡»¡cym bezterminowo charakterze, w miar¦ mo»liwo±ci o randze konstytucyjnej,

lub takie, których peªne poszanowanie i przestrzeganie b¦dzie zapewnione w trakcie

krajowych procedur bud»etowych. Oznacza to, »e wraz z uchyleniem derogacji

w stosunku do Polski (lub w przypadku woli wcze±niejszego zªo»enia deklaracji

o poddaniu si¦ rygorom Traktatu w zakresie ww. reguªy), do polskiego

prawa musiaªby zosta¢ wprowadzony tego typu mechanizm. Istniej¡ca obecnie

w art. 216 ust. 5 Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej z dnia 2 kwietnia 1997 r. reguªa

dotycz¡ca limitu zadªu»enia nie jest to»sama z reguª¡ przewidzian¡ w Traktacie.

Wydaje si¦, »e wprowadzenie dodatkowych elementów �reguªy zrównowa»onego

bud»etu� do polskiego porz¡dku prawnego w celu wypeªnienia wymogów Traktatu, nie

b¦dzie wymaga¢ zmiany Konstytucji RP, poniewa» � zgodnie z art. 3 ust. 2 Traktatu

� nie jest wykluczona transpozycja reguªy w �wi¡»¡cych i trwaªych przepisach

krajowych lub w inny sposób gwarantuj¡cych peªne poszanowanie i przestrzeganie

tych zasad w caªym toku krajowych procedur bud»etowych�. Mo»liwe jest

wykonanie tego zobowi¡zania traktatowego przez odpowiednie zmiany norm prawnych

niekoniecznie maj¡cych rang¦ normy konstytucyjnej. Wynika to z poszanowania

Traktatu dla autonomii proceduralnej pa«stw�stron w zakresie doboru ±rodków

zapewniaj¡cych osi¡gni¦cie rezultatu zaªo»onego przez Traktat. Zatem wprowadzona

do ustawy o �nansach publicznych, stabilizuj¡ca reguªa wydatkowa powinna

zapewni¢ osi¡gni¦cie tego rezultatu od momentu wst¡pienia Polski do strefy euro.

Wprowadzenie ww. reguªy nast¡piªo poprzez ustaw¦ z dnia 8 listopada 2013 r. o

zmianie ustawy o �nansach publicznych oraz niektórych innych ustaw (Dz.U. poz.

1646), która w zakresie swojej regulacji wdro»yªa dyrektyw¦ Rady 2011/85/UE z dnia

8 listopada 2011 r. w sprawie wymogów dla ram bud»etowych pa«stw czªonkowskich.

Postanowienia Traktatu znajduj¡ ograniczone zastosowanie wzgl¦dem RP. Natomiast

z chwil¡ gdy skuteczna stanie si¦ decyzja o uchyleniu derogacji wzgl¦dem RP, Traktat

znajdzie zastosowanie wobec Polski w peªnym zakresie, jednak w zakresie reguªy nie

powinno by¢ konieczne podejmowanie przez RP dodatkowych kroków prawnych.

�ródªo: opracowanie wªasne na podstawie analiz Zespoªu Roboczego ds. Dostosowa« Prawnych.
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3 Ramy nadzoru makroekonomicznego

Nierównowagi �skalne stanowiªy tylko jeden z wymiarów kryzysu w stre�e euro, którego

równie istotne ¹ródªo stanowiªy pogª¦biaj¡ce si¦ ró»nice w konkurencyjno±ci mi¦dzy

pa«stwami czªonkowskimi. Tym samym konieczne byªo, aby procesem zapobiegania

nadmiernym nierównowagom � skupionym dotychczas wokóª problemów �skalnych � obj¦te

zostaªy tak»e pozostaªe elementy polityki gospodarczej. Z tego wzgl¦du w 2011 r.

ustanowiono procedur¦ nierównowag makroekonomicznych (ang. Macroeconomic Imbalance

Procedure, MIP), której celem jest identy�kacja nierównowag makroekonomicznych oraz

rozwi¡zywanie problemów we wczesnym stadium, a przez to zapobieganie ich narastaniu.

Procedura nierównowag makroekonomicznych, podobnie jak procedura nadmiernego

de�cytu, posiada cz¦±¢ prewencyjn¡ i korekcyjn¡. Pierwsza z nich de�niuje etapy nowej

procedury nadzoru makroekonomicznego i dotyczy wszystkich pa«stw czªonkowskich Unii

Europejskiej13. Druga za±, tzw. procedura nadmiernych nierównowag (ang. Excessive

Imbalance Procedure, EIP), dotyczy wyª¡cznie pa«stw strefy euro i przedstawia kolejne

kroki, które nale»y podj¡¢ wzgl¦dem krajów, w których zdiagnozowano nadmierne

nierównowagi14. W tej cz¦±ci dopuszczono równie» mo»liwo±¢ nakªadania sankcji

�nansowych.

Cz¦±¢ prewencyjna MIP stanowi mechanizm ostrzegawczy, dzi¦ki któremu mo»liwe

jest wskazanie pa«stw, w których sytuacja gospodarcza odbiega od po»¡danego stanu

równowagi. Zdiagnozowanie i pogª¦biona analiza nierównowag makroekonomicznych15 ju»

na wczesnym etapie ich wyst¦powania umo»liwia podj¦cie dziaªa« zaradczych maj¡cych

uchroni¢ dane pa«stwo i stref¦ euro przed wyst¡pieniem sytuacji kryzysowych.Diagnoza

ta jest dokonywana raz w roku w oparciu o tabel¦ zde�niowanych uprzednio

wska¹ników makroekonomicznych (ang. scoreboard, por. ramka 4). Przekroczenie

przez wybrane wska¹niki przyporz¡dkowanych im warto±ci granicznych nie musi by¢

jednoznaczne z wyst¦powaniem niepo»¡danych nierównowag. Mo»e bowiem ±wiadczy¢

np. o wyst¦powaniu efektu doganiania gospodarek rozwini¦tych przez pa«stwa

o relatywnie niskim poziomie dochodu. Dokonywana jest wi¦c ekonomiczna interpretacja

tablicy wska¹ników (ang. economic reading) w celu oddzielenia tendencji po»¡danych

od niepo»¡danych. W przypadku wst¦pnego zdiagnozowania tendencji niepo»¡danych,

procesy gospodarcze zachodz¡ce w danym pa«stwie czªonkowskim s¡ poddawane

13Cz¦±¢ prewencyjn¡ procedury nierównowag makroekonomicznych zde�niowano w rozporz¡dzeniu
Parlamentu Europejskiego i Rady UE Nr 1176/2011 z dnia 16 listopada 2011 r., wchodz¡cym w skªad
�sze±ciopaku�.

14Cz¦±¢ korekcyjn¡ procedury nierównowag makroekonomicznych zde�niowano w rozporz¡dzeniu
Parlamentu Europejskiego i Rady UE Nr 1174/2011 z dnia 16 listopada 2011 r. (równie» �sze±ciopak�).

15Wyniki analizy s¡ prezentowane w corocznym raporcie KE (ang. Alert Mechanism Report, AMR)
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pogª¦bionej analizie (ang. in-depth review, IDR) w celu potwierdzenia lub odrzucenia

pierwotnej diagnozy. Stwierdzenie niepokoj¡cych sygnaªów dotycz¡cych nierównowag

makroekonomicznych mo»e skutkowa¢ sformuªowaniem przez Rad¦ rekomendacji dla

danego pa«stwa czªonkowskiego. W sytuacji uznania tych nierównowag za nadmierne

Komisja mo»e rekomendowa¢ Radzie naªo»enie na ten kraj procedury nadmiernych

nierównowag (por. schemat 2).

Przebieg semestru europejskiego w 2013 r. ujawniª, »e stwierdzenie wyst¦powania

nadmiernych nierównowag makroekonomicznych nie musi automatycznie skutkowa¢

naªo»eniem EIP. Pa«stwu czªonkowskiemu mo»e zosta¢ przyznany �okres przej±ciowy�.

Podj¦cie w tym okresie dziaªa« wskazanych w rekomendacjach Rady mo»e skutkowa¢

odªo»eniem procedury EIP w czasie lub rezygnacj¡ z jej naªo»enia.16

Schemat 2. Procedura nierównowag makroekonomicznych

 Brak nierównowag

 KE przygotowuje szczegółową  Procedura się kończy

 analizę krajów (IDR), korzystając 

 z szerokiego zakresu wskaźników oraz  Występowanie nierównowag,

 narzędzi analitycznych i bierze pod uwagę:  które jednak nie zostały 

 - inne rekomendacje Rady  uznane za nadmierne

 - programy stabilności / konwergencji  Rekomendacje KE / Rady

   i krajowe programy reform

 - ostrzeżenia i rekomendacje  Nadmierne nierównowagi

   Europejskiej Rady ds. Ryzyka  Rekomendacje KE / Rady

   Systemowego  dot. nadmiernych nierównowag

  pogłębionej analizy

Mechanizm ostrzegania

 Komisja Europejska

- prezentuje raport  (AMR) oparty

  na tablicy wskaźników oraz ich

  interpretacji ekonomicznej

Pogłębiona analiza

- identyfikuje państwa 

  członkowskie, w których

  potencjalne ryzyka wymagają Dyskusja wniosku na 
ECOFIN / Eurogrupa

�ródªo: opracowanie wªasne na podstawie aktów prawnych UE i dokumentów KE.

W przypadku podj¦cia przez Rad¦ decyzji o naªo»eniu EIP, pa«stwo czªonkowskie jest

zobowi¡zane do przedªo»enia propozycji planu naprawczego. Plan podlega ocenie przez KE

i Rad¦, a jego implementacja jest ±ci±le monitorowana. W przypadku braku akceptacji Rady

dla przygotowanego planu naprawczego lub niesatysfakcjonuj¡cego tempa jego wdra»ania

w »ycie Rada mo»e zadecydowa¢ o naªo»eniu na dany kraj sankcji w wysoko±ci 0,1% PKB

(schemat nakªadania sankcji jest analogiczny do procedury egzekwowania równowagi

�nansów publicznych, por. schemat 1, rozdz. 2.1).

16W przypadku Sªowenii i Hiszpanii, w których zidenty�kowano nadmierne nierównowagi, KE
przedstawiªa rekomendacje dotycz¡ce polityki gospodarczej, po uprzednim dokonaniu oceny Krajowych
Programów Reform oraz Programów Stabilno±ci i uwzgl¦dnieniu wniosków z IDR. W przypadku
niedostatecznego zastosowania si¦ do rekomendacji, KE mogªa wnioskowa¢ do Rady o naªo»enie obowi¡zku
przedstawienia planu naprawczego (ang. corrective action plan).
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Implikacje dla Polski

Procedura nierównowag makroekonomicznych wychodzi naprzeciw problemom

stanowi¡cym ¹ródªo kryzysu. Jej wprowadzenie jest niew¡tpliwie istotnym krokiem

w koordynacji polityki gospodarczej w stre�e euro. Przy zaªo»eniu skutecznego stosowania,

jej wdro»enie powinno przyczyni¢ si¦ wi¦c do wzrostu stabilno±ci i konkurencyjno±ci

UE oraz strefy euro. Cz¦±¢ prewencyjna, dzi¦ki wczesnej identy�kacji nierównowag,

mo»e przyczyni¢ si¦ do zapobiegania ich rozwojowi w przyszªo±ci. Cz¦±¢ korekcyjna

pozostawia jednak wiele w¡tpliwo±ci w zakresie jej wdro»enia oraz skuteczno±ci, w

szczególno±ci w kontek±cie ograniczonych mo»liwo±ci reakcji na nierównowagi. Mo»liwo±¢

ograniczania zdiagnozowanych nierównowag jest bowiem zale»na od zestawu narz¦dzi

polityki gospodarczej pozostaj¡cych do dyspozycji danego kraju.

Wprowadzenie euro b¦dzie si¦ wi¡zaªo z przekazaniem odpowiedzialno±ci za prowadzenie

polityki pieni¦»nej do EBC, a ograniczona przez to mo»liwo±¢ reakcji na nierównowagi

mo»e zwi¦ksza¢ ±rednio- i dªugookresowe koszty wynikaj¡ce z przyst¡pienia do strefy euro.

Ten koszt mo»e okaza¢ si¦ wy»szy dla gospodarek przechodz¡cych proces doganiania,

takich jak Polska (por. Torój (2012)). Wybrane wska¹niki (por. ramka 4) maj¡ bowiem

inne warto±ci referencyjne dla pa«stw nale»¡cych do strefy euro i krajów pozostaj¡cych

poza ni¡. Po przyj¦ciu wspólnej waluty warto±ci wska¹ników dla Polski mog¡ zatem by¢

zbyt restrykcyjne, gdy» wprowadzenie euro niekoniecznie oznacza równoczesne zako«czenie

procesu doganiania. Niektóre wska¹niki w gospodarkach konwerguj¡cych mog¡ bowiem

odchyla¢ si¦ od ±rednich warto±ci dla strefy euro, co nie oznacza jednocze±nie, »e w

gospodarkach tych narastaj¡ nierównowagi zagra»aj¡ce ich stabilno±ci. W¡tpliwo±ci

budzi tak»e mo»liwo±¢ podejmowania skutecznych dziaªa« w ramach polityki gospodarczej

maj¡cych na celu korekty poszczególnych wska¹ników, np. w zakresie bilansu rachunku

obrotów bie»¡cych.
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Ramka 4. Wska¹niki nierównowag makroekonomicznych (tzw. scoreboard)

nierównowagi zewnętrzne i konkurencyjność dopuszczalny próg wartości

 saldo rachunku obrotów bieżących (średnia z 3 lat) -4 / +6% PKB

  międzynarodowa pozycja inwestycyjna netto -35% PKB

w strefie euro: +/-5% 
poza strefą euro: +/-11% PKB

  udział w rynkach eksportowych (zmiana % w okresie 5 lat) -6%

w strefie euro: +9%
poza strefą euro: +12%

  ceny nieruchomości (zmiana % w ujęciu rok do roku) +6%

nierównowagi wewnętrzne

  dynamika akcji kredytowej w sektorze prywatnym 15% PKB

  zadłużenie sektora prywatnego 160% PKB

  dług sektora instytucji rządowych i samorządowych 60% PKB

  stopa bezrobocia (średnia z 3 lat) 10%

  zobowiązania ogółem sektora finansowego (zmiana % w ujęciu rok do roku, dane nieskonsolidowane) 16,5%

                             dźwignia finansowa w sektorze finansowym (stosunek długu do kapitału własnego)

                              realne jednostkowe koszty pracy względem strefy euro (zmiana %, w okresie 10 lat)
                              nominalne ceny mieszkań (zmiana % w okresie 3 lat)
                              budownictwo mieszkaniowe (% PKB)
                              zadłużenie sektora prywatnego (% PKB, dane skonsolidowane)

                              udział w rynkach eksportowych wg wolumenu (zmiana % w ujęciu rok do roku)
                              wzrost wydajności pracy (w %, w ujęciu rok do roku)
                              wzrost zatrudnienia (w %, w ujęciu rok do roku)
                              nominalne jednostkowe koszty pracy (zmiana % w okresie 10 lat)

                              zadłużenie zagraniczne netto (% PKB)
                              napływ bezpośrednich inwestycji zagranicznych (% PKB)
                              saldo handlu produktami energetycznymi (% PKB)
                              realny efektywny kurs walutowy względem strefy euro (zmiana %, w okresie 3 lat)

  realny efektywny kurs walutowy deflowany HICP (zmiana % w okresie  3 lat)

  nominalne jednostkowe koszty pracy (zmiana % w okresie 3 lat)

dodatkowe wskaźniki ( economic reading )
                              wzrost realnego PKB w ujęciu rok do roku (w %)
                              nakłady brutto na środki trwałe (% PKB)
                              wydatki krajowe brutto na badania i rozwój (% PKB)
                              saldo rachunku obrotów bieżących (% PKB, dane z bilansu płatniczego)
                              wierzytelność/zadłużenie netto wobec reszty świata, (% PKB, dane z bilansu płatniczego)

�ródªo: opracowanie wªasne na podstawie aktów prawnych UE i dokumentów KE.
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4 Ramy koordynacji polityk gospodarczych

Do±wiadczenia zdobyte od czasu utworzenia strefy euro, a w szczególno±ci w okresie

kryzysu, wskazaªy, »e �mi¦kkie� podej±cie do koordynacji polityki gospodarczej stosowane

dotychczas, jest niewystarczaj¡ce. W efekcie wprowadzono tzw. semestr europejski,

w ramach którego zintegrowano ró»ne elementy europejskiego systemu zarz¡dzania

gospodarczego. Wprowadzenie semestru europejskiego oznaczaªo uzupeªnienie podej±cia

ex post w zakresie koordynacji polityk gospodarczych, ram polityki �skalnej i nadzoru

makroekonomicznego o podej±cie ex ante (por. schemat 3). Dzi¦ki niemu ocena ró»nych

aspektów polityki makroekonomicznej mo»e przebiega¢ jednocze±nie, co sprzyja spójno±ci

prowadzonego nadzoru w zakresie okre±lania kierunku dziaªa« i przedstawiania sprawozda«.

Sªu»¡ temu:

1) przedstawienie przez KE corocznej analizy wzrostu gospodarczego (ang. Annual Growth

Survey, AGS) okre±laj¡cej priorytety UE na kolejny rok w zakresie polityki gospodarczej,

�skalnej i zatrudnienia;

2) równoczesna publikacja przez KE sprawozda« przedkªadanych w ramach mechanizmu

ostrzegania procedury nierównowag makroekonomicznych (AMR w ramach MIP; szerzej:

rozdziaª 3), wskazuj¡c pa«stwa czªonkowskie UE, w których pojawiaj¡ si¦ sygnaªy

potencjalnych zakªóce« równowagi makroekonomicznej;

3) tzw. zintegrowane wytyczne, wydawane na podstawie TFUE, obejmuj¡ce polityk¦

gospodarcz¡, strukturaln¡ i zatrudnienia. Rada Europejska wydaje wytyczne dotycz¡ce

priorytetów polityki gospodarczej pa«stw czªonkowskich i UE w bie»¡cym roku. Pa«stwom

czªonkowskim zaleca si¦ ich uwzgl¦dnienie podczas opracowywania programów konwergencji

lub stabilno±ci (SCP) oraz krajowych programów reform (KPR), które w ramach semestru

europejskiego s¡ przedstawiane Komisji i Radzie w kwietniu. Wówczas publikowane s¡ tak»e

wyniki pogª¦bionej analizy makroekonomicznej w ramach MIP (IDR w ramach MIP), któr¡

obj¦te s¡ pa«stwa wskazane wcze±niej przez KE w ramach AMR;

4) równolegªa wery�kacja przez Eurostat danych �skalnych za poprzedni rok, sprawdzane

jest wywi¡zanie si¦ przez poszczególne pa«stwa ze zobowi¡za« w ramach PSW (procedura

EDP, szerzej: rozdziaª 2).

Wydawanie rekomendacji dla poszczególnych pa«stw ma na celu zapewnienie spójno±ci

podejmowanych dziaªa« z priorytetami UE. Pa«stwa czªonkowskie s¡ zobowi¡zane

do uwzgl¦dnienia sformuªowanych w trakcie semestru europejskiego zalece« przy

opracowywaniu swoich bud»etów, które zwykle s¡ dyskutowane w parlamentach krajowych

w drugim póªroczu (tzw. semestr krajowy). Nieprzestrzeganie przez poszczególne

pa«stwa wytycznych Rady dot. ksztaªtowania swoich polityk gospodarczych, bud»etowych
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i zatrudnienia wydanych w ramach semestru mo»e prowadzi¢ do wystosowania przez

Komisj¦ Europejsk¡ ostrze»enia, a nast¦pnie podj¦cia ±rodków zaradczych w zakresie

zapobiegania nadmiernym nierównowagom makroekonomicznym, a w tym równie»

nadmiernym de�cytom �nansów publicznych w ramach procedury EDP (szerzej: rozdziaªy

2 i 3).

Schemat 3. Przebieg semestru europejskiego
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�ródªo: opracowanie wªasne na podstawie dokumentów KE.

Ramy nadzoru gospodarczego pa«stw strefy euro, skupiaj¡ce si¦ wokóª semestru

europejskiego, zostaªy dodatkowo uzupeªnione rozporz¡dzeniami wchodz¡cymi w skªad

�dwupaku� (szerzej: rozdziaª 2), których postanowienia w gªównej mierze dotycz¡ drugiej

poªowy roku kalendarzowego, semestru krajowego, tj. okresu pomi¦dzy dwoma kolejnymi

semestrami europejskimi. W szczególno±ci, �dwupak� wprowadza jednolity harmonogram

procesu bud»etowego dla pa«stw strefy euro, w ramach którego pa«stwa te s¡ zobowi¡zane
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do publikowania projektów ustaw bud»etowych do 15 pa¹dziernika oraz przesªania planu

bud»etowego do KE, który nast¦pnie jest opiniowany przez KE (szerzej: rozdziaª 2).

W ramach �dwupaku�, Rozporz¡dzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady nr 472/2013

(Rada UE, 2013a), zostaªy wdro»one nowe rozwi¡zania dotycz¡ce wzmocnionego nadzoru

nad pa«stwami strefy euro do±wiadczaj¡cymi powa»nych trudno±ci w zakresie stabilno±ci

�nansowej:

â mo»liwo±¢ podj¦cia przez KE decyzji o obj¦ciu wzmocnionym nadzorem pa«stwa

strefy euro dotkni¦tego powa»nymi trudno±ciami w zakresie stabilno±ci �nansowej

lub otrzymuj¡cego zapobiegawcz¡ mi¦dzynarodow¡ pomoc �nansow¡. W efekcie dane

pa«stwo podlega ±ci±lejszemu monitorowaniu przez KE i obowi¡zkom informacyjnym;

â obowi¡zek przedkªadania Radzie programów dostosowa« makroekonomicznych przez

pa«stwa otrzymuj¡ce mi¦dzynarodow¡ pomoc �nansow¡;

â mo»liwo±¢ zalecenia danemu pa«stwu czªonkowskiemu przez Rad¦, na wniosek

KE, podj¦cia zapobiegawczych dziaªa« koryguj¡cych lub przygotowania projektu

programu dostosowa« makroekonomicznych;

â nadzór po zako«czeniu programu, do czasu spªacenia przynajmniej 75% otrzymanej

pomocy �nansowej.

Ponadto, celem wzmocnienia koordynacji polityk gospodarczych, w Traktacie o stabilno±ci,

koordynacji i zarz¡dzaniu w Unii Gospodarczej i Walutowej (szerzej: rozdziaª 2), pa«stwa

strefy euro zobowi¡zaªy si¦ do omawiania ex ante wszelkich zasadniczych reform polityki

gospodarczej, które planuj¡ realizowa¢. W stosownych przypadkach, tj. gdy maj¡

one szersze oddziaªywanie, reformy maj¡ by¢ tak»e koordynowane z zaanga»owaniem

instytucji unijnych. TSCG ustanowiª ponadto podstaw¦ prawn¡ dla regularnych (lecz

nieformalnych, odbywaj¡cych si¦ przynajmniej dwa razy do roku) szczytów przywódców

pa«stw i rz¡dów strefy euro, podczas których omawiane s¡ kwestie dotycz¡ce: wspólnych

obowi¡zków pa«stw strefy euro w odniesieniu do wspólnej waluty, zasad zarz¡dzania

stref¡ euro oraz strategicznych wytycznych w zakresie prowadzenia polityki gospodarczej

sªu»¡cych zwi¦kszeniu stopnia konwergencji w stre�e euro. W szczytach tych uczestnicz¡

równie» przewodnicz¡cy KE oraz, na zaproszenie, prezes EBC. W przypadku dyskusji nt.

konkurencyjno±ci lub zmian w architekturze strefy euro, w posiedzeniach bior¡ równie»

udziaª przedstawiciele pa«stw spoza strefy euro, które raty�kowaªy TSCG.

Wczesnym wynikiem podj¦tych w 2010 r. d¡»e« do zmiany europejskiego systemu

zarz¡dzania gospodarczego byªo podpisanie przez pa«stwa strefy euro Paktu Euro Plus17,

17Pakt zostaª najpierw przyj¦ty w formie zaª¡cznika do konkluzji nieformalnego spotkania szefów pa«stw
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do którego przyst¡piªo tak»e sze±¢ pa«stw UE spoza strefy euro, w tym Polska. Celem

przyj¦cia Paktu byªo wzmocnienie ekonomicznego wymiaru UGW, poprawa koordynacji

polityki gospodarczej i wzmocnienie konkurencyjno±ci. Pakt Euro Plus jest zintegrowany

z semestrem europejskim poprzez monitorowanie przez KE implementacji zobowi¡za«

przyj¦tych przez sygnatariuszy.

Integraln¡ cz¦±¢ reakcji UE na kryzys gospodarczy i �nansowy stanowiªo tak»e uzgodnienie

przez Rad¦ Europejsk¡ Paktu na rzecz wzrostu gospodarczego i zatrudnienia18, którego

rol¡ byªo uzupeªnienie i wzmocnienie podejmowanych równolegle wysiªków zmierzaj¡cych

do przywrócenia stabilno±ci �nansowej strefy euro i pogª¦bienia UGW. W jego ramach

pa«stwa zobowi¡zaªy si¦ do podejmowania okre±lonych dziaªa«, maj¡cych na celu

stymulowanie wzrostu gospodarczego oraz tworzenie nowych miejsc pracy (szerzej: Komisja

Europejska, 2012).

Implikacje dla Polski

Przesuni¦cie punktu ci¦»ko±ci z koordynacji polityki gospodarczej ex post na koordynacj¦

ex ante nale»y oceni¢ pozytywnie, w szczególno±ci w obliczu istnienia ±cisªych powi¡za«

gospodarczych pomi¦dzy pa«stwami strefy euro, które zostaªy uwydatnione podczas

kryzysu. Istnienie takich powi¡za« wi¡»e si¦ zarówno z wi¦kszymi korzy±ciami z integracji

walutowej, jak i z wi¦kszym ryzykiem z ni¡ zwi¡zanym. Aby zatem maksymalizowa¢

te pierwsze oraz minimalizowa¢ to drugie, konieczna jest wi¦ksza wspóªodpowiedzialno±¢

i ±ci±lejsza koordynacja prowadzonych polityk.

W efekcie, Polska b¦dzie przyst¦powa¢ do zreformowanej strefy euro, wyposa»onej

w wi¦cej rozwi¡za« instytucjonalnych sªu»¡cych utrzymaniu jej stabilno±ci. Przyst¡pienie

do strefy euro b¦dzie wi¦c oznaczaªo stanie si¦ cz¦±ci¡ bardziej zintegrowanego organizmu,

w szczególno±ci w zakresie polityk bud»etowych i gospodarczych, oznaczaj¡ce konieczno±¢

podporz¡dkowania si¦ wspólnym reguªom sªu»¡cym realizacji nadrz¦dnego celu w postaci

stabilno±ci strefy euro jako caªo±ci. Uwzgl¦dnianie w tym procesie specy�cznych

uwarunkowa« poszczególnych krajów implikuje, »e koordynacj¦ t¦ nale»y postrzega¢ raczej

w kategoriach szans na lepsz¡ integracj¦ obszaru euro ni» ryzyka dla priorytetów polityki

gospodarczej.

Nale»y przy tym zaznaczy¢, »e powy»sze rozwi¡zania wzmacniaj¡ zarz¡dzanie gospodarcze

w stre�e euro w sposób systemowy, zatem materializacji korzy±ci wynikaj¡cych z ich

wdro»enia nie nale»y oczekiwa¢ w krótkim okresie.

lub rz¡dów strefy euro z 11 marca 2011 r., a nast¦pnie jako zaª¡cznik do konkluzji Rady Europejskiej
ze spotkania w dniach 24-25 marca 2011 r. (por. Rada Europejska, 2011).

18Pakt zostaª przyj¦ty w formie zaª¡cznika do konkluzji Rady Europejskiej ze spotkania w dniach 28-29
czerwca 2012 r. (por. Rada Europejska, 2012b).
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5 Mechanizmy zarz¡dzania kryzysowego

Kryzys w stre�e euro uwidoczniª nie tylko potrzeb¦ wzmocnienia mechanizmów

przeciwdziaªania kryzysom, ale równie» konieczno±¢ utworzenia mechanizmu zarz¡dzania

kryzysowego. Pierwotna architektura instytucjonalna UE nie przewidywaªa bowiem

mo»liwo±ci wyst¡pienia w stre�e euro kryzysu zadªu»enia.

Pocz¡tkowo, aby nie dopu±ci¢ do bankructwa Grecji19, która staªa si¦ punktem zapalnym

pó¹niejszego kryzysu w stre�e euro, pa«stwa strefy euro udzieliªy jej w maju 2010 r.

po»yczek bilateralnych, wspartych promes¡ kredytow¡ Mi¦dzynarodowego Funduszu

Walutowego (ang. Stand-By Arrangement). Byªo to dziaªanie ad hoc, którego nadrz¦dnym

celem byªa ochrona stabilno±ci strefy euro jako caªo±ci.

Równolegle, aby zapobiec powstaniu efektu domina w stre�e euro, utworzono dwa

tymczasowe mechanizmy stabilizacyjne, tj. Europejski Mechanizm Stabilizacji Finansowej

(ang. European Financial Stabilisation Mechanism, EFSM) oraz Europejski Instrument

Stabilno±ci Finansowej (ang. European Financial Stability Facility, EFSF). Ich celem byªo

udost¦pnienie w sposób zinstytucjonalizowany pomocy �nansowej pa«stwom UE (EFSM)

i strefy euro (EFSF), które znalazªy si¦ w obliczu nadzwyczajnych problemów �nansowych.

Po ich utworzeniu na szerok¡ skal¦ pojawiªy si¦ jednak postulaty (por. Torój (ed.), 2012),

a nast¦pnie realna konieczno±¢, utworzenia staªego mechanizmu pomocy �nansowej w celu

ochrony stabilno±ci �nansowej na poziomie caªej strefy euro. W efekcie doszªo do utworzenia

Europejskiego Mechanizmu Stabilno±ci (ang. European Stability Mechanism, ESM)20.

Ramka 5. Porównanie mechanizmów zarz¡dzania kryzysowego

EFSM EFSF ESM

Okres

funkcjonowania

Tymczasowy od maja
2010 r., powi¡zany
z istnieniem
wyj¡tkowych
okoliczno±ci (na
podstawie oceny KE)

Tymczasowy od maja
2010 r. do ko«ca maja
2013 r.a

Na staªe od pa¹dziernika
2012 r.
Przej¦cie przez ESM
zada« EFSM i EFSF

Zasi¦g

udzielanej

pomocy

Pa«stwa UE Pa«stwa strefy euro Pa«stwa strefy euro,
w tym przewidywane
w przyszªo±ci bezpo±rednie
wsparcie instytucji
�nansowych

19Analiz¦ kryzysu greckiego zawarto w opracowaniu Ministerstwo Finansów, 2010a, Kryzys grecki � geneza
i konsekwencje. Dokument uzupeªniaj¡cy do Ram Strategicznych Narodowego Planu Wprowadzenia Euro.

20Jego utworzenie nast¡piªo w drodze podpisania, a nast¦pnie raty�kowania przez pa«stwa strefy euro
Traktatu o utworzeniu ESM (TESM), który wszedª w »ycie we wrze±niu 2012 r. (ESM)
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Zdolno±¢

po»yczkowa

60 mld ¿
� margines dost¦pny
w ramach puªapu
zasobów wªasnych UE
dla ±rodków na
pªatno±ci

440 mld ¿
(powi¦kszona od
czerwca 2011 r.)
� przy ª¡cznych
gwarancjach na kwot¦
780 mld ¿

500 mld ¿
� przy 700 mld ¿
kapitaªu
subskrybowanego (80 mld
¿ w formie kapitaªu
opªaconego + 620 mld
¿ kapitaªu na »¡danie,
por. ramka 7)
���������-
� 700 mld ¿ ª¡cznej
zdolno±ci po»yczkowej
EFSF i ESM

Sposób

�nansowania

po»yczek

Komisja Europejska
emituje papiery dªu»ne
gwarantowane przez
bud»et UE

EFSF jako spóªka
emituje wªasne
papiery dªu»ne
(zarówno dªugo- jak
i krótkoterminowe),
oparte na gwarancjach
pa«stw strefy euro

ESM jako mi¦dzyrz¡dowa
instytucja �nansowa
emituje wªasne papiery
dªu»ne (zarówno dªugo-
jak i krótkoterminowe)

Podstawa

prawna

Art. 122 TFUE +
rozporz¡dzenie Rady
UE (nr 407/2010,
z dnia 11 maja 2010 r.)

Art. 122 TFUE +
umowa
mi¦dzyrz¡dowa

Art. 136 TFUE + umowa
mi¦dzyrz¡dowa (Traktat
o utworzeniu ESM )

aobecnie EFSF kontynuuje tylko �nansowanie rozpocz¦tych programów, nie uczestnicz¡c w udzielaniu

nowych po»yczek

�ródªo: Opracowanie wªasne na podstawie dokumentów UE i Traktatu o utworzeniu ESM.

Celem powoªania ESM byªo utworzenie staªego mechanizmu zarz¡dzania kryzysowego,

który b¦dzie aktywowany w razie zaistnienia takiej potrzeby dla kraju strefy euro, który

speªni okre±lone warunki (patrz ni»ej). W przeciwie«stwie do rozwi¡za« tymczasowych (por.

ramka 5), ESM ma w zamierzeniu wprowadzi¢ przewidywalno±¢ reakcji na kryzys, jednak

brak jest obecnie szczegóªowych warunków dotycz¡cych mo»liwo±ci wykorzystania ESM do

bezpo±redniego dokapitalizowania banków czy te» jego roli w �nansowaniu pomostowym

dla funduszu strukturyzacji i uporz¡dkowanej likwidacji banków. Instrumentarium

ESM obejmuje zarówno ostro»no±ciow¡ (prewencyjn¡) pomoc �nansow¡ w formie linii

kredytowych (które nie wi¡»¡ si¦ ze znacz¡c¡ ingerencj¡ w krajow¡ polityk¦ gospodarcz¡),

jak i po»yczki, których otrzymanie wi¡»e si¦ z przyj¦ciem przez dany kraj programu

dostosowa« makroekonomicznych. ESM ma ponadto mo»liwo±¢ �nansowania procesu
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dokapitalizowania instytucji �nansowych oraz zakupu obligacji skarbowych na rynku

pierwotnym lub wtórnym.

Udziaª w ESM ograniczony jest wyª¡cznie do pa«stw strefy euro, które raty�kowaªy TSCG

i tylko one mog¡ korzysta¢ z jego pomocy. Dodatkowo wymogiem dost¦pno±ci ±rodków

z ESM jest dokonanie transpozycji do ustawodawstwa krajowego21 zasady zrównowa»onego

bud»etu przewidzianej w Traktacie. Powi¡zanie ESM z powy»szym Traktatem byªo

motywowane ich komplementarnym charakterem wzgl¦dem ram polityki �skalnej w UGW,

narzucaj¡cych z jednej strony prowadzenie bardziej odpowiedzialnej polityki �skalnej,

z drugiej za± � wi¦ksz¡ solidarno±¢ pomi¦dzy pa«stwami (Trzci«ska, 2013).

Utworzenie staªego mechanizmu zarz¡dzania kryzysowego w postaci ESM zostaªo ponadto

wzmocnione poprzez decyzj¦ EBC w sprawie wprowadzenia bezwarunkowych transakcji

monetarnych (OMT) na wtórnych rynkach obligacji skarbowych w stre�e euro. Decyzja

ta, podobnie jak wcze±niejsze niestandardowe dziaªania interwencyjne EBC, maj¡ce

na celu neutralizacj¦ skutków kryzysu22 (por. ramka 6), byªa uzasadniana konieczno±ci¡

zapewnienia wªa±ciwej transmisji impulsów polityki pieni¦»nej we wszystkich krajach

strefy euro. Ogªoszenie przez EBC programu OMT pozwala przeciwdziaªa¢ powa»nym

zaburzeniom na rynkach obligacji skarbowych, wynikaj¡cym w szczególno±ci z nadmiernych

(i cz¦sto nieuzasadnionych) niepokojów na rynkach �nansowych.

Ramka 6. Porównanie programów interwencyjnych EBC w okresie kryzysu

CBPP i CBPP 2a SMPb OMTc

Mechanizm

dziaªania

programu

Zakup denominowanych

w euro listów zastawnych

(ang. covered bond)

na rynku pierwotnym

i wtórnym

Interwencje na rynkach

instrumentów dªu»nych

wyemitowanych przez

instytucje publiczne

i prywatne;

poª¡czone z peªn¡ sterylizacj¡.

Nieograniczony skup

krajowych obligacji

krótkoterminowych na

rynku wtórnym;

interwencje poª¡czone

z peªn¡ sterylizacj¡

21Dla pa«stw obecnie nale»¡cych do strefy euro musi to nast¡pi¢ w ci¡gu roku od wej±cia TSCG w »ycie,
tj. do ko«ca 2013 r.

22Byªy to: program zakupu zabezpieczonych obligacji (ang. Covered Bond Purchase Programme, CBPP)
oraz program dot. rynków papierów warto±ciowych (ang. Securities Markets Programme, SMP).
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Warunek

udzielenia

pomocy

Warunki stawiane listom

zastawnym dotyczyªy

m.in.:� dopuszczenia do

u»ytku jako aktywo

zabezpieczaj¡ce (ang.

collateral) Eurosystemu;�

wolumen emisji wi¦kszy ni»

100 mln ¿, a co do zasady

przekraczaj¡cy 500 mln ¿�

rating przynajmniej na

poziomie BBB-/Baa3, a co

do zasady przynajmniej

AA

Warunki stawiane

instrumentom dªu»nym:

� denominowane w euro

� wyemitowane przez rz¡dy

centralne lub podmioty

publiczne pa«stw

czªonkowskich strefy euro lub

przez inne podmioty z siedzib¡

w stre�e euro i speªniaj¡ce

kryteria kwali�kacji aktywów

okre±lone w wytycznych

EBC/2000/7 z dnia 31

sierpnia 2000 r. w sprawie

instrumentów i procedur

polityki pieni¦»nej

Eurosystemu

Warukiem uruchomienia

OMT jest ±cisªe

powi¡zanie z programem

EFSF/ESM

Okres

funkcjono�

wania

CBPP: Lipiec 2009 �

czerwiec 2010 r.CBPP2:

Listopad 2011 �

pa¹dziernik 2012 r.

Maj 2010 � wrzesie« 2012 r.

(zako«czenie zbie»ne w czasie

z uruchomieniem OMT)

Od 6 wrze±nia 2012 r.

Zasi¦g

udzielanej

pomocy

Pa«stwa strefy euro Pa«stwa strefy euro Pa«stwa strefy euro

obj¦te

pomoc¡ EFSF/ESM

aProgram zakupu zabezpieczonych obligacji (ang. Covered Bond Purchase Programme)

bProgram dot. rynków papierów warto±ciowych (ang. Securities Markets Programme)

cBezwarunkowe transakcje monetarne (ang. Outright Monetary Transactions)

�ródªo: Opracowanie wªasne.

Implikacje dla Polski

Utworzenie mechanizmów pomocowych dopeªniªo niekompletn¡ dotychczas architektur¦

UGW, co powinno zagwarantowa¢ stabilno±¢ �nansow¡ strefy euro jako caªo±ci w sytuacji

kryzysowej. W przeciwie«stwie do swoich poprzedników, EFSM i EFSF, ESM ma staªy

charakter. Dzi¦ki temu charakteryzuje si¦ wy»sz¡ wiarygodno±ci¡, wzmacniaj¡c system

instytucjonalny UGW w sposób trwaªy. Dodatkowo uruchomienie przez EBC programu
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OMT oznacza de facto mo»liwo±¢ nieograniczonego wsparcia pªynno±ciowego dla aktywów

rz¡dowych z krótkiego ko«ca krzywej dochodowo±ci, wykraczaj¡cej poza wielko±¢ zasobów

ESM. Dzi¦ki tym mechanizmom strefa euro jest bardziej odporna na nagªe zawirowania

na rynkach �nansowych, pozostaj¡cych poza kontrol¡ poszczególnych pa«stw.

Z punktu widzenia Polski, przyst¡pienie do ESM stanie si¦ dodatkowym

elementem procedury wej±cia do strefy euro (por. Barcz, 2012). Traktat

o utworzeniu ESM ma formuª¦ otwart¡ dla pa«stw spoza strefy euro w tym sensie,

»e maj¡ one obowi¡zek zªo»y¢ wniosek w sprawie przyst¡pienia do niego po podj¦ciu

decyzji o uchyleniu derogacji przez Rad¦ UE na podstawie art. 140 ust. 2 TFUE �

w warunkach zachowania statusu pa«stw spoza strefy euro. Wst¦puj¡c do ESM

Polska b¦dzie zobowi¡zana do wniesienia stosownego wkªadu kapitaªowego.

Konieczno±¢ wpªaty przypadaj¡cego Polsce udziaªu w kapitale opªaconym b¦dzie oznacza¢

potrzeb¦ wyasygnowania dodatkowych ±rodków na ten cel. Wpªata do ESM mogªaby by¢

wniesiona ze ±rodków bud»etu pa«stwa, pozostaj¡c bez bezpo±redniego wpªywu na wysoko±¢

de�cytu bud»etowego (zarówno zgodnie z metodologi¡ krajow¡, jak i unijn¡), klasy�kowana

jako rozchód23. Jednak w przypadku braku nadwy»ki bud»etowej, potrzeba pozyskania

dodatkowych ±rodków przez bud»et pa«stwa, np. poprzez emisj¦ obligacji, oznaczaªaby

konieczno±¢ poniesienia odpowiednich pªatno±ci odsetkowych, co miaªoby negatywny wpªyw

na saldo bud»etu pa«stwa. W takim przypadku odpowiednio wzrósªby tak»e poziom

zadªu»enia. Konieczno±¢ dokonania wpªaty do ESM trzeba wi¦c nale»ycie uwzgl¦dni¢

w strategii wypeªnienia przez Polsk¦ �skalnego kryterium konwergencji.

Ramka 7. Kapitaª ESM

Kapitaª subskrybowany ESM obejmuje dwa komponenty: kapitaª opªacony (ang.

paid-in) oraz kapitaª na »¡danie (ang. callable), z których tylko pierwszy wymaga

dokonania odpowiedniej wpªaty przez pa«stwa czªonkowskie przyst¦puj¡ce do ESM. Drugi

za± nie wi¡»e si¦ z bezpo±redni¡ konieczno±ci¡ dokonania wpªaty do ESM, lecz stanowi

zobowi¡zane pozabilansowe bud»etu pa«stwa w formie tzw. zobowi¡zania warunkowego

(ang. contingent liability). Takie zobowi¡zanie � zarówno zgodnie z metodologi¡

krajow¡, jak i europejsk¡ � nie jest wliczane do dªugu publicznego. Wysoko±¢ kapitaªu

subskrybowanego ESM to 700 mld ¿, z czego 80 mld ¿ zgromadzonych jest w formie

kapitaªu opªaconego, natomiast pozostaªe 620 mld ¿ to kapitaª na »¡danie.

Struktura udziaªu poszczególnych pa«stw strefy euro w kapitale ESM oparta jest na kluczu

kapitaªowym EBCa(przeliczanym poprzez odj¦cie kapitaªu pa«stw spoza strefy euro), przy

23Jest ona bowiem klasy�kowana jako transakcja �nansowa.
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czym pa«stwa, których PKB per capita znajduje si¦ poni»ej 75% ±redniej unijnej, korzystaj¡

z odpowiedniej korektyb przez pierwsze 12 lat od momentu przyj¦cia euro.

Wszystkie pa«stwa nale»¡ce do ESM s¡ zobligowane do wpªaty przynale»nej im cz¦±ci

kapitaªu opªaconego, nawet wtedy gdy same otrzymuj¡ pomoc z ESM. Wpªata udziaªu

w kapitale opªaconym ESM co do zasady odbywa si¦ w pi¦ciu równych rocznych transzach

w przeci¡gu pi¦ciu lat. W przypadku zastosowania ww. korekty, po wyga±ni¦ciu

okresu jej obowi¡zywania nale»y uzupeªni¢ kapitaª opªacony do wysoko±ci wynikaj¡cej

z podstawowego klucza kapitaªowego. Dodatkowo kapitaª opªacony ESM ma by¢

zasilany przez ewentualne wpªaty sankcji �nansowych dokonywane przez pa«stwa strefy

euro w ramach naªo»onych na nie procedury nadmiernego de�cytu lub procedury

nierównowag makroekonomicznych. Dopiero w przypadku »¡dania wydanego przez

Dyrektora Zarz¡dzaj¡cego ESM, w szczególno±ci w zwi¡zku z konieczno±ci¡ utrzymania

relacji kapitaªu opªaconego do zobowi¡za« ESM na poziomie 15%, konieczne mo»e by¢

dokonanie przez kraje czªonkowskie dodatkowej wpªaty w zakresie kapitaªu na »¡danie

w ci¡gu siedmiu dni, co ju» oznaczaªoby wydatek dla bud»etu pa«stwa. Przykªadowo

w przypadku gdyby ESM odnotowaª strat¦ lub pa«stwo czªonkowskie otrzymuj¡ce pomoc

nie spªaciªoby otrzymanej po»yczki w terminie, pozostali czªonkowie byliby zobowi¡zani

do zwi¦kszenia swojego wkªadu, aby utrzyma¢ ww. relacj¦ kapitaªu. Jednak po rozliczeniu

przez to pa«stwo swoich zobowi¡za« wzgl¦dem ESM, dodatkowe kwoty wpªacone przez

pozostaªe pa«stwa, byªyby im zwracane. Z drugiej strony, w odwrotnym przypadku,

tj. przychodu wygenerowanego przez ESM, transfer kapitaªu miaªby miejsce w przeciwnym

kierunku, poprawiaj¡c saldo bud»etu pa«stwa. Generaln¡ zasad¡ jest, »e pa«stwo

nale»¡ce do ESM ponosi odpowiedzialno±¢ tylko do wysoko±ci jego udziaªu w kapitale

subskrybowanym ESM (wedªug cen emisji). ESM jest bowiem klasy�kowany jako

mi¦dzynarodowa (europejska) instytucja �nansowa (Eurostat, 2013), a zobowi¡zania ESM

nie s¡ zaliczane do zobowi¡za« pa«stw-udziaªowców.

aSkorygowany klucz kapitaªowy oblicza si¦ zgodnie ze wzorem: udziaª w ESM = udziaª

wg skorygowanego klucza EBC � 0,75×(udziaª wg skorygowanego klucza EBC � udziaª w DNB),

gdzie DNB oznacza dochód narodowy brutto UE, a korekta klucza EBC nast¦puje poprzez

wyª¡czenie pa«stw spoza strefy euro.

bObecnie wynosi on 4,8954%, niemniej w najbli»szych latach nast¡pi korekta tego klucza, por.

http://www.ecb.int/ecb/orga/capital/html/index.pl.html.

�ródªo: opracowanie wªasne na podstawie Traktatu o utworzeniu ESM .
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Ramka 8. Polskie uwarunkowania prawne przyst¡pienia do ESM

TESM ma formuª¦ otwart¡ dla pa«stw spoza strefy euro w tym sensie, »e nowe pa«stwa

czªonkowskie skªadaj¡ wniosek w sprawie przyst¡pienia do niego po podj¦ciu decyzji

o uchyleniu derogacji przez Rad¦ UE, w warunkach zachowania statusu pa«stw spoza strefy

euro, maj¡ one jedynie status obserwatora.

Nowi czªonkowie ESM b¦d¡ przyjmowani na takich samych zasadach, jak pa«stwa

sygnatariusze TESM (art. 44). W przypadku RP zastosowanie znajdzie wymóg tzw. du»ej

raty�kacji. Oznacza to, »e raty�kacja TESM, jako umowy speªniaj¡cej przesªanki okre±lone

w art. 89 ust. 1 Konstytucji RP, b¦dzie wymagaªa zgody wyra»onej w ustawie.

Procedura przyst¡pienia RP do ESM musi by¢ oceniana w perspektywie czasowej od

daty uchylenia derogacji wzgl¦dem RP. Data decyzji Rady o uchyleniu derogacji (tj.

zasadniczo 6 miesi¦cy przed wprowadzeniem euro) umo»liwi wi¦c podj¦cie formalnych

kroków w celu przyst¡pienia RP do TESM, w szczególno±ci: zªo»enie wniosku o czªonkostwo

w TESM i jego zatwierdzenie przez Rad¦ Gubernatorów. Uzyskanie czªonkostwa w ESM

b¦dzie konsekwencj¡ zªo»enia dokumentu raty�kacyjnego oraz o±wiadczenia akceptuj¡cego

Declaration on the European Stability Mechanizm z dnia 27 wrze±nia 2012 r. Zgodnie

z art. 48 ust. 3 TESM wejdzie w »ycie 20 dnia nast¦puj¡cego po zªo»eniu dokumentu

raty�kacyjnego.

�ródªo: opracowanie ZRDP
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6 Gªówne kierunki dalszej integracji gospodarczej w ramach

UGW

Kryzys �nansowo-gospodarczy ujawniª nie tylko nieskuteczno±¢ zarz¡dzania gospodarczego

w UGW (por. rozdziaª 1), ale równie» znaczenie wspóªzale»no±ci pomi¦dzy sektorem

bankowym a sektorem �nansów publicznych, zwªaszcza w stre�e euro. W reakcji na

zidenty�kowane sªabo±ci UGW, zaproponowano etapowy proces zmierzaj¡cy do wdro»enia

jej brakuj¡cych elementów w oparciu o zintegrowane ramy gospodarcze, �nansowe

i bud»etowe. Podkre±lono jednocze±nie potrzeb¦ wzmocnienia legitymacji demokratycznej

dla wprowadzanych zmian. Proponowana wizja stabilnej UGW zostaªa oparta na

dziaªaniach zmierzaj¡cych w ±rednim i dªugim okresie przede wszystkim w kierunku unii

bankowej i unii �skalnej.

Unia bankowa

Stabilno±¢ i bezpiecze«stwo systemów bankowych krajów Unii Europejskiej s¡ po»¡dane

z punktu widzenia perspektyw wzrostu polskiej gospodarki. Jednym z istotnych aspektów

obecnie obserwowanych zmian regulacyjnych dotycz¡cych przede wszystkim strefy euro jest

d¡»enie do utworzenia wspólnego nadzoru bankowego (ang. Single Supervisory Mechanism;

SSM), któremu docelowo maj¡ równie» towarzyszy¢ scentralizowane rozwi¡zania w zakresie

restrukturyzacji i uporz¡dkowanej likwidacji banków (ang. recovery and resolution) oraz

rozwi¡zania w zakresie wspólnego systemu gwarantowania depozytów, tworz¡c tzw. uni¦

bankow¡.

Postulaty utworzenia unii bankowej byªy rezultatem m.in. problemów wyst¦puj¡cych

w systemach bankowych niektórych krajów Unii Europejskiej. Jedn¡ z przesªanek

utworzenia unii bankowej byªa ch¦¢ zerwania powi¡zania mi¦dzy ocen¡ wiarygodno±ci

kredytowej poszczególnych krajów a ocenami wiarogodno±ci banków nadzorowanych przez

wªadze tych krajów. Oczekiwane przez uczestników rynków �nansowych (nawet je±li nie

miaªo to podstaw prawnych) wsparcie banków przez wªadze krajowe w sytuacji kryzysowej

powodowaªo, »e je±li prawdopodobie«stwo takiego wsparcia malaªo np. w wyniku

pojawienia si¦ problemów �skalnych, negatywnie odbijaªo si¦ to równie» m.in. na warunkach

i kosztach �nansowania tych banków.

Zró»nicowane postrzeganie ryzyka kredytowego poszczególnych krajów strefy euro oraz

zarejestrowanych tam banków spowodowaªo pojawienie si¦ obaw o wªa±ciwe funkcjonowanie

mechanizmu transmisji impulsów polityki pieni¦»nej. Ujednolicenie podej±cia do nadzoru

oraz ewentualnego wsparcia �nansowego w sytuacjach kryzysowych postrzegano ponadto

jako wzmocnienie instytucji wspólnego rynku w zakresie usªug �nansowych.
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Nale»y przy tym pami¦ta¢, »e rozwi¡zania w zakresie unii bankowej powstaj¡ w

kontek±cie istniej¡cych lub wªa±nie wdra»anych regulacji prawnych (w szczególno±ci pakiet

CRD IV/CRR)24, które formuªuj¡ szereg wymogów regulacyjnych w odniesieniu do banków

oraz ustanawiaj¡ ramy prawne dla prowadzenia dziaªalno±ci transgranicznej (np. zasada

�jednolitego paszportu�25). Oznacza to, »e rozwi¡zania prawne oraz instytucjonalne unii

bankowej same w sobie nie zmieni¡ w istotny sposób mo»liwo±ci banków prowadzenia

dziaªalno±ci biznesowej w krajach UE.

Nie mo»na jednak wykluczy¢, »e powstanie unii bankowej wpªynie na postrzeganie przez

kontrahentów (przede wszystkim instytucje �nansowe) ryzyka zwi¡zanego z dziaªalno±ci¡

poszczególnych banków. W zakresie, w jakim percepcja tego ryzyka obni»yªaby si¦, mo»e to

prowadzi¢ do wi¦kszej skªonno±ci do zawierania transakcji z bankami (w wyniku obni»enia

tzw. ryzyka kontrahenta), co nale»aªoby uzna¢ za korzy±¢ wynikaj¡c¡ z uczestnictwa w unii

bankowej. Z kolei wi¦ksza ªatwo±¢ pozyskania �nansowania oraz jego ni»szy koszt mo»e

wspiera¢ wzrost akcji kredytowej banków. Nale»y przy tym pami¦ta¢, »e obserwowane

w ostatnich latach problemy w sektorach bankowych niektórych krajów UE wynikaªy

m.in. z nadmiernego pozyskiwania przez banki krótkoterminowego �nansowania na rynku

hurtowym (w szczególno±ci mi¦dzybankowym).

Projekty poszczególnych elementów unii bankowej s¡ obecnie na zró»nicowanym etapie

zaawansowania. Najdalej posuni¦ta jest kwestia rozpocz¦cia funkcjonowania SSM,

natomiast najwi¦cej niejasno±ci dotyczy ostatecznych rozwi¡za« w zakresie systemu

gwarancji depozytów. SSM rozpocznie funkcjonowanie w dniu 4 listopada 2014 r. Jednolity

mechanizm zostanie utworzony z krajowych wªadz nadzorczych pa«stw strefy euro i EBC,

który to b¦dzie tak»e odpowiedzialny za efektywne i sprawne dziaªanie caªego SSM. EBC

b¦dzie bezpo±rednio nadzorowaª systemowo istotne, najwi¦ksze banki, których aktywa

ksztaªtuj¡ si¦ powy»ej 30 milionów euro, przekraczaj¡ 20% PKB kraju strefy euro, w

którym maj¡ siedzib¦ lub zostan¡ uznane za systemowo istotne na wniosek krajowych

wªadz nadzorczych. Nadzór nad pozostaªymi instytucjami pozostanie w gestii wªadz

krajowych, które b¦d¡ dziaªa¢ zgodnie z wytycznymi EBC, chyba »e EBC postanowi inaczej

24Na pakiet legislacyjny CRD IV skªadaj¡ si¦ Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE
z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie warunków dopuszczenia instytucji kredytowych do dziaªalno±ci oraz
nadzoru ostro»no±ciowego nad instytucjami kredytowymi i �rmami inwestycyjnymi, zmieniaj¡ca dyrektyw¦
2002/87/WE i uchylaj¡ca dyrektywy 2006/48/WE oraz 2006/49/WE (tzw. Capital Requirements

Directive; CRD) oraz Rozporz¡dzenie Parlamentu Europejskiego i rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26
czerwca 2013 r. w sprawie wymogów ostro»no±ciowych dla instytucji kredytowych i �rm inwestycyjnych,
zmieniaj¡ce rozporz¡dzenie (UE) nr 648/2012 (tzw. Capital Requirements Regulation; CRR). Dokumenty
te wprowadzaj¡ do prawa europejskiego (a przez to równie» krajowego) propozycje Komitetu Bazylejskiego
ds. Nadzoru Bankowego (tzw. Bazylea III) maj¡ce na celu popraw¦ stabilno±ci sektora bankowego i �rm
inwestycyjnych.

25Podstawowa zasada dotycz¡ca funkcjonowania sektora instytucji kredytowych w Unii Europejskiej,
zgodnie z któr¡ uzyskanie zezwolenia na prowadzenie dziaªalno±ci bankowej w jednym z krajów UE uprawnia
do prowadzenia takiej dziaªalno±ci równie» w pozostaªych pa«stwach czªonkowskich.
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podejmuj¡c decyzj¦ o bezpo±rednim nadzorze nad dan¡ instytucj¡ lub grup¡ instytucji.

W ramach kompetencji nadzorczych EBC b¦dzie m.in decydowaª o wydawaniu oraz

wycofywaniu zezwole« na dziaªalno±¢ dla instytucji kredytowych, oceniaª planowane fuzje

i przej¦cia w sektorze bankowym oraz zapewniaª przestrzeganie przez nadzorowane banki

ustalonych uprzednio wymogów ostro»no±ciowych (por. wi¦cej w Rada UE, 2013c). W

celu oddzielenia nadzoru nad sektorem bankowym od zada« zwi¡zanych z ksztaªtowaniem

polityki monetarnej, za nowo powierzone zadania b¦dzie odpowiadaªa utworzona w tym celu

Rada ds. Nadzoru (ang. Supervisory Board), która b¦dzie si¦ skªadaªa z przewodnicz¡cego,

jego zast¦pcy (wybranego z Rady Zarz¡dzaj¡cej EBC), czterech przedstawicieli EBC oraz

po jednym przedstawicielu ze wszystkich wªa±ciwych krajowych organów nadzoruj¡cych

z pa«stw uczestnicz¡cych. Skonsolidowany nadzór bankowy b¦dzie �nansowany z opªat

wnoszonych przez nadzorowane instytucje �nansowe.

W grudniu 2013 r. zostaªy uzgodnione zaªo»enia dotycz¡ce wspólnego systemu

restrukturyzacji i uporz¡dkowanej likwidacji banków (SRM). System ten ma w zaªo»eniu

obejmowa¢ instytucje bankowe nadzorowane przez SSM. Nowo utworzony fundusz

pomocowy b¦dzie �nansowany ze skªadek nadzorowanych instytucji, a w 10-letnim okresie

przej±ciowym, tj. do momentu zgromadzenia wystarczaj¡cych funduszy, b¦dzie si¦

tak»e opiera¢ na ±rodkach narodowych. Powoªanie SRM powinno przyczyni¢ si¦ do

unikni¦cia napi¦¢ wynikaj¡cych z wspóªwyst¦powania elementów unii bankowej opartych

na funkcjonowaniu instytucji na poziomie unijnym (jednolitego mechanizmu nadzorczego)

oraz opartych na koordynacji dziaªa« odpowiednich podmiotów krajowych (w zakresie

restrukturyzacji i uporz¡dkowanej likwidacji). Nale»y mie¢ równie» na uwadze, »e

zgromadzenie ±rodków w wysoko±ci niezb¦dnej do stabilnego funkcjonowania systemu

restrukturyzacji i uporz¡dkowanej likwidacji b¦dzie wymagaªo czasu.

Implikacje dla Polski

W przypadku peªnego uczestnictwa w unii walutowej (a tym samym w unii bankowej)

krajowe banki miaªyby dodatkowy dost¦p do (warunkowego) �nansowania z ESM, jak

i pªynno±ci z Eurosystemu. Mogªoby to skªoni¢ uczestników rynków �nansowych do

postrzegania ich jako bezpieczniejszych (w stosunku do scenariusza braku dost¦pu do

�nansowania z ESM), a tym samym zmniejszy¢ koszty i poprawi¢ warunki �nansowania

dziaªalno±ci tych banków. Mogªoby to mie¢ w konsekwencji wpªyw na wielko±¢ poda»y

�nansowania i jego koszt obserwowany przez podmioty sektora realnego, a w konsekwencji

potencjalnie równie» na wzrost gospodarczy.

Jednocze±nie nale»y podkre±li¢, i» je±li nie zostan¡ wdro»one wszystkie elementy unii

bankowej dojdzie do sytuacji, w której podmioty ponosz¡ce konsekwencje �nansowe
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upadªo±ci banków (lub nawet kryzysów o charakterze systemowym) nie b¦d¡ jednocze±nie

posiadaªy kompetencji decyzyjnych w zakresie nadzoru nad tymi bankami oraz

post¦powania upadªo±ciowego. W celu zapewnienia sprawnego funkcjonowania unii

bankowej niezb¦dne jest powoªanie wszystkich jej elementów: wspólnego nadzoru

bankowego, systemu restrukturyzacji i uporz¡dkowanej likwidacji oraz gwarantowania

depozytów, czyli wszystkich trzech projektowanych �larów unii bankowej. Dopóki

nie powstan¡ na poziomie unijnym instytucje (wyposa»one w odpowiednie ±rodki

�nansowe) odpowiedzialne za przeprowadzanie procesów restrukturyzacji i uporz¡dkowanej

likwidacji banków oraz gwarantowanie depozytów, to odpowiedzialno±¢ za zapewnienie

odpowiednich ±rodków �nansowych w ramach instytucji sieci bezpiecze«stwa �nansowego

(ang. safety net) pozostanie na poziomie krajowym. W przypadku kryzysów o charakterze

systemowym niepowoªanie instytucji lub nawet brak peªnego pokrycia potrzeb �nansowych

funduszy stanowi¡cych wsparcie procesu restrukturyzacji i uporz¡dkowanej upadªo±ci,

a tak»e gwarancje depozytów, mo»e prowadzi¢ do trudnych politycznie sytuacji, gdy

odpowiedzialno±¢ za ewentualne bª¦dy centralnych organów nadzorczych b¦d¡ ponosili

podatnicy w poszczególnych krajach.

Wreszcie, istnieje du»a niepewno±¢ co do podej±cia do prowadzenia polityki

makroostro»no±ciowej przez EBC, który, wraz z wªadzami krajowymi, b¦dzie

wspóªodpowiedzialny za jej prowadzenie w ramach unii bankowej. Z punktu widzenia

poszczególnych krajów, a zwªaszcza nowo przyj¦tych czªonków strefy euro, mo»liwo±¢

prowadzenia niezale»nej polityki makroostro»no±ciowej na poziomie lokalnym stanowi du»¡

warto±¢, jako zabezpieczenie przed skutkami wyst¡pienia szoków asymetrycznych oraz

zró»nicowanej reakcji gospodarek na szoki wspólne. W szczególno±ci, dla gospodarek

przechodz¡cych proces konwergencji brak mo»liwo±ci wykorzystania specy�cznej dla

nich polityki makroostro»no±ciowej oznaczaªby znacznie zwi¦kszone ryzyko wyst¡pienia

niestabilnych boomów, w szczególno±ci zwi¡zanych z nadmiernym wzrostem akcji

kredytowej banków.

Unia �skalna

Z uwagi na unaocznione przez kryzys problemy zwi¡zane z brakami instytucjonalnymi w

obszarze polityki �skalnej na poziomie europejskim, w ramach prowadzonej dyskusji nad

popraw¡ funkcjonowania UGW w czerwcu 2012 r. zaproponowano zwrot ku elementom

unii �skalnej. Samo poj¦cie unii �skalnej, pojawiaj¡ce si¦ w dokumentach UE, nie zostaªo

jednak precyzyjnie zde�niowane.

Koncepcja unii �skalnej najcz¦±ciej wi¡»e si¦ z federalizmem �skalnym, opartym na

centralizacji procesów ustalania i podziaªu podatków oraz wydatków publicznych. Na
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podstawie literatury (Fuest i Peichl, 2012) mo»na zidenty�kowa¢ kilka jej podstawowych

elementów, które zostaªy równie» poruszone w trakcie europejskiej debaty (por. ramka 9).

Na obecnym etapie wdro»ono dwa elementy z zakresu unii �skalnej: reguªy �skalne,

koordynacj¦ polityk, nadzór (�sze±ciopak�, �dwupak�, TSCG) oraz mechanizm zarz¡dzania

kryzysowego (ESM). W zakresie pozostaªych elementów, obejmuj¡cych m.in. wi¦ksze

zasoby �skalne oraz uwspólnotowienie dªugu (por. ramka 10), o�cjalne dokumenty UE

zarysowuj¡ jedynie bardzo ogólne zasady ich funkcjonowania oraz harmonogram wdro»enia.

W dyskusji na poziomie UE (por. Przewodnicz¡cy Rady Europejskiej, 2012a) wskazuje

si¦, »e unia �skalna mo»e wymaga¢ utworzenia mechanizmów transferów �nansowych

znacznej wielko±ci, maj¡cych na celu pomoc w absorpcji szoków asymetrycznych, a nie tylko

w obliczu zagro»enia niewypªacalno±ci¡. Nale»y jednak zauwa»y¢, »e �skalne programy

wyrównawcze istniej¡ najcz¦±ciej w uniach walutowych z wysokim stopniem integracji

politycznej (w federacjach z silnym rz¡dem centralnym).

Jedn¡ z propozycji, która stanowi¢ mo»e pierwszy krok w kierunku unii �skalnej, s¡ umowy

na rzecz konkurencyjno±ci i wzrostu gospodarczego (ang. convergence and competitiveness

instrument, CCI) oraz mechanizm solidarno±ci maj¡cy wzmocni¢ dziaªania podejmowane

przez pa«stwa czªonkowskie w ramach ww. umów. Koncepcja umów zakªada, »e pa«stwa

czªonkowskie strefy euro miaªyby zawiera¢ z instytucjami UE indywidualne ustalenia

o charakterze umownym w sprawie reform wspieraj¡cych wzrost gospodarczy i zatrudnienie.

Realizowane reformy strukturalne w ramach ww. umów byªyby wspierane �nansowo (por.

ramka 10).
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Ramka 9. Elementy unii �skalnej

Unia �skalna mo»e, ale nie musi, obejmowa¢:

1. reguªy �skalne, koordynacj¦ polityk oraz nadzór:

â aktualnie: PSW, �sze±ciopak�, �dwupak�, TSCG (por. punkt 2.1.);

2. mechanizm zarz¡dzania kryzysowego (ang. crisis resolution mechanizm):

â aktualnie: ESM, a w wyj¡tkowych przypadkach zaanga»owanie sektora
prywatnego (por. punkt 2.4.);

3. zasoby �skalne (bud»et centralny oraz mechanizm redystrybucji �skalnej pomi¦dzy
krajami):

â przyczynek realizacji tego elementu mog¡ stanowi¢ dyskutowane umowy na rzecz
konkurencyjno±ci i wzrostu gospodarczego (por. ramka 10);

4. wspólna gwarancja dªugu publicznego (ang. joint guarantee for government
debt):

â w literaturze pojawiªo si¦ kilka koncepcji wspólnych obligacji w stre�e euro,
które zakªadaj¡ m.in. podziaª dªugu na dwie transze: do 60% stanowi¡ce
obligacje wy»szym statusie i bezpiecze«stwie, pozostaªa cz¦±¢ krajowego
zadªu»enia o ni»szym statusie (Delpla i von Weizsäcker, 2010; The Euro-nomics,
2011; Bo�nger i in., 2012), jak równie» caªkowite lub cz¦±ciowe zast¡pienie
emisji obligacji krajowych obligacjami stabilno±ciowymi obj¦tymi gwarancjami
solidarnymi lub nie (Komisja Europejska, 2011).

�ródªo: Opracowanie wªasne na podstawie Fuest i Peichl (2012).
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Ramka 10. Umowy o charakterze kontraktowym na rzecz konwergencji

i konkurencyjno±ci

Komunikat KE (Komisja Europejska, 2013), b¦d¡cy wkªadem do dyskusji, zakªada

zawieranie umów o charakterze kontraktowym poª¡czonych z mechanizmem solidarno±ci,

sªu»¡cych stymulowaniu krajowych reform strukturalnych na rzecz konkurencyjno±ci

i wzrostu. Umowy miaªyby na celu wsparcie pa«stw czªonkowskich strefy euro w podj¦ciu

niezb¦dnych reform, które mog¡ mie¢ wpªyw na inne pa«stwa czªonkowskie oraz stref¦ euro

i UE. Pomogªoby to podj¡¢ reformy, które w normalnej sytuacji nie zostaªyby wdro»one

lub z powodu wysokich kosztów zostaªyby anulowane lub opó¹nione.

Rada Europejska zaªo»yªa, »e krajowe zobowi¡zania, stanowi¡ce partnerstwo mi¦dzy

pa«stwami czªonkowskimi, Komisj¡ a Rad¡, b¦d¡ opracowywane przez pa«stwa

czªonkowskie, zgodnie z ich porz¡dkiem instytucjonalnym i konstytucyjnym, co powinno

te» zapewnia¢ peªne identy�kowanie si¦ krajów z wypracowanymi propozycjami poprzez

odpowiednie zaanga»owanie parlamentów narodowych, partnerów spoªecznych i innych

stosownych zainteresowanych podmiotów (Rada Europejska, 2013a). Procedura umów

kontraktowych b¦dzie osadzona w semestrze europejskim, a za ich monitorowanie b¦dzie

odpowiedzialna KE.

Zakªada si¦, »e ustalenia umowne b¦d¡ okre±laªy kluczowe dziaªania, jakie zobowi¡zuje si¦

podj¡¢ pa«stwo czªonkowskie celem ich wdro»enia wraz z odpowiednim harmonogramem.

Dziaªania te miaªyby na celu wdro»enie zalece« kierowanych do poszczególnych krajów

(CSR), uzgodnionych jako cz¦±¢ europejskiego semestru, w szczególno±ci tych, które

wynikaj¡ z procedury nierównowag makroekonomicznych.

Rozwa»a si¦ uczestnictwo w instrumencie wszystkich pa«stw czªonkowskich strefy euro

(z wyj¡tkiem pa«stw obj¦tych programem dostosowa« makroekonomicznych). Rozwa»a

si¦ równie» uczestnictwo pa«stw czªonkowskich UE nienale»¡cych do strefy euro, ale

przygotowuj¡cych si¦ do przyst¡pienia do strefy euro, bior¡c pod uwag¦ ich etap

przygotowa«.

Proponuje si¦ kilka wariantów wsparcia �nansowego, w szczególno±ci wkªady pa«stw

uczestnicz¡cych (np. bazuj¡ce na kluczu Dochodu Narodowego Brutto) lub nowy

przeznaczony na ten cel zasób �nansowy. Mechanizm ten zostaªby wª¡czony do bud»etu

UE, jako zewn¦trzne dochody przeznaczone na okre±lony cel, przez co nie byªby obj¦ty

wieloletnimi ramami �nansowymi.

KE proponuje, aby przyznane wsparcie byªo wypªacane w transzach przyznawanych z góry

od momentu osi¡gni¦cia porozumienia. Udzielenie wsparcia �nansowego byªoby uzale»nione

38



od peªnego i terminowego wdro»enia ustalonych reform. W przypadku nieprzestrzegania

umowy, KE mogªaby najpierw wystosowa¢ ostrze»enie i zaproponowa¢ nowy harmonogram

realizacji reform, w dalszym etapie za± odebra¢ uzgodnione wsparcie �nansowe. Jednym

z kluczowych aspektów nowego instrumentu wymagaj¡cych doprecyzowania, powinno by¢

zabezpieczenie przed �pokus¡ nadu»ycia� (ang. moral hazard).

�ródªo: Opracowanie wªasne na podstawie Komisja Europejska (2013)

Wdro»enie umów i powi¡zanych z nimi przepªywów �nansowych wspomogªoby proces

konwergencji, co miaªoby umo»liwi¢ ustanowienie w kolejnym etapie (w dªugim horyzoncie,

tzn. po 2014 r.) mechanizmu zdolno±ci �skalnej (ang. �scal capacity). Mechanizm ten

peªniªby funkcj¦ autonomicznego bud»etu strefy euro. Takie zasoby na poziomie strefy euro

miaªyby stanowi¢ element reakcji na szoki asymetryczne, wspiera¢ integracj¦ gospodarcz¡

i konwergencj¦, obni»a¢ koszty kapitaªu oraz pozwoli¢ na unikni¦cie trwaªych transferów.

Jego wielko±¢ zale»aªaby od stopnia integracji i od woli zmian politycznych.

Rada Europejska w grudniu 2013 r. uzgodniªa, »e partnerstwa oparte na systemie

uzgodnionych ustale« umownych i powi¡zanych mechanizmów solidarno±ciowych b¦d¡

miaªy na celu uªatwianie i wspieranie reform podejmowanych przez pa«stwa czªonkowskie

w obszarach, które s¡ kluczowe dla wzrostu gospodarczego, konkurencyjno±ci i zatrudnienia

oraz dla sprawnego funkcjonowania UGW. System ten byªby osadzony w europejskim

semestrze, otwarty dla pa«stw czªonkowskich spoza strefy euro i caªkowicie zgodny z

jednolitym rynkiem we wszystkich aspektach. Ustalenia umowne obj¦ªyby szerok¡ gam¦

polityk i ±rodków sprzyjaj¡cych wzrostowi gospodarczemu i tworzeniu miejsc pracy, w

tym w odniesieniu do funkcjonowania rynku pracy i rynku produktów, wydajno±ci sektora

publicznego, a tak»e bada« naukowych i innowacji, ksztaªcenia i szkolenia zawodowego,

zatrudnienia oraz wª¡czenia spoªecznego. Jednocze±nie wskazano, »e dalsza dyskusja w

tym zakresie b¦dzie kontynuowana w 2014 r. (por. Rada Europejska, 2013a).

Kolejnym wymienionym elementem unii �skalnej jest wspólna emisja dªugu (por. ramka 9).

Aktualnie dyskusja na forum europejskim na ten temat jest na bardzo wczesnym etapie,

a ewentualne wdro»enie tego elementu zakªadane jest w perspektywie dªugoterminowej.

W ograniczonym zakresie i z zastrze»eniem speªnienia okre±lonych warunków, w 2012 r.

zaproponowane zostaªo ustanowienie w stre�e euro krótkoterminowych instrumentów

wspólnej emisji dªugu (np. bony skarbowe) oraz funduszu amortyzacji zadªu»enia (ang.

redemption fund ; por. Przewodnicz¡cy Rady Europejskiej, 2012a). Warunkiem realizacji

ww. propozycji jest jednak odpowiedni poziom integracji politycznej.

Implikacje dla Polski
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Z uwagi na wst¦pny charakter nowych propozycji funkcjonowania poszczególnych

elementów przybli»aj¡cych stref¦ euro w kierunku unii �skalnej, oceny konsekwencji ich

wdro»enia mo»na jedynie dokona¢ kierunkowo. Wdro»enie ww. nowych rozwi¡za«, w

zale»no±ci od skali i formy tych dziaªa« (por.Bijlsma i Vallée, 2012; Begg, 2009), wi¡zaªoby

si¦ z jednej strony ze zwi¦kszeniem stabilno±ci zarówno w stre�e euro, jak i w caªej UE, a tym

samym byªoby korzystne dla polskiej gospodarki. Z drugiej strony implikowaªoby nowe

potencjalne koszty peªnego uczestnictwa w stre�e euro, polegaj¡ce na wi¦kszej rezygnacji

z autonomii w zakresie polityki �skalnej. Nale»y równie» pami¦ta¢, »e wdro»enie ww.

instrumentów niesie za sob¡ zwi¦kszone ryzyko �pokusy nadu»ycia�.

Wdro»enie proponowanych nowych zmian oznaczaªoby przekazanie na poziom europejski,

w horyzoncie ±rednio- i dªugookresowym cz¦±ci kompetencji nale»¡cych do wªadz krajowych,

mogªoby równie» wymaga¢ dodatkowych dostosowa«, w szczególno±ci prawnych, do

wprowadzania euro w Polsce. Jednak na obecnym etapie stwierdzi¢ nale»y, i» wskazane

powy»ej nowe instrumenty i dalsze zaªo»enia w ramach d¡»enia do realizacji unii �skalnej

nie przybraªy aktualnie ksztaªtu regulacji prawnych, których oceny mo»na dokona¢

pod k¡tem koniecznych zmian dostosowawczych w systemie prawa polskiego. St¡d

te» ich implikacje prawne zostan¡ przedstawione na dalszym etapie prac w momencie

wypracowania ostatecznych rozwi¡za« instytucjonalnych.

Z punktu widzenia gospodarki doganiaj¡cej � o ni»szym poziomie rozwoju i znacz¡co

odmiennej strukturze gospodarczej � istotne znaczenie mo»e mie¢ w szczególno±ci

proponowane wprowadzenie mechanizmów transferowych. Istnienie takiego mechanizmu

zmniejszaªoby koszty ponoszone przez pa«stwa czªonkowskie wynikaj¡ce z wyst¦powania

szoków asymetrycznych oraz mogªoby sprzyja¢ bardziej efektywnej stabilizacji cykli

koniunkturalnych w stre�e euro za pomoc¡ polityki �skalnej. Ograniczaªoby to

równocze±nie koszty zwi¡zane z rezygnacj¡ z mo»liwo±ci prowadzenia autonomicznej

polityki pieni¦»nej. Jednocze±nie wi¡zaªoby si¦ to z konieczno±ci¡ transferu cz¦±ci ±rodków

z bud»etu krajowego do �bud»etu strefy euro� oraz z najprawdopodobniej dalszym

zwi¦kszeniem nadzoru instytucji europejskich nad krajow¡ polityk¡ �skaln¡.

Dost¦p do ±rodków w ramach CCI mo»e si¦ okaza¢ impulsem do dalszego reformowania

polskiej gospodarki, prowadz¡cego do wzrostu jej potencjaªu i innowacyjno±ci. Jednocze±nie

korzystanie z tego mechanizmu wi¡zaªoby si¦ z poniesieniem przez Polsk¦ okre±lonego

nakªadu �nansowego.

Do±wiadczenia kryzysu wskazuj¡ na konieczno±¢ pogª¦bienia integracji polityki �skalnej

w stre�e euro. Dotychczas zdecydowano o wzmocnieniu nadzoru nad prowadzon¡ przez

poszczególne pa«stwa czªonkowskie polityk¡ bud»etow¡ oraz opracowano mechanizmy

pomocowe dla krajów znajduj¡cych si¦ w kryzysie. Integracja bud»etowa wymaga jednak

zapewniania wystarczaj¡cych ±rodków na poziomie unii monetarnej.
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7 Podsumowanie

W momencie wprowadzenia euro Polska stanie si¦ cz¦±ci¡ bardziej zintegrowanego obszaru

walutowego, wyposa»onego w wiele nowych rozwi¡za«, których celem jest poprawa

stabilno±ci strefy euro zarówno w krótkim, jak i w dªugim okresie. Podj¦te w

tym celu dziaªania stanowi¡ bezpo±redni¡ odpowied¹ UE na sªabo±ci instytucjonalne strefy

euro, które doprowadziªy do narastania nierównowag oraz istotnie utrudniªy zarz¡dzanie

kryzysem. Ich wdro»enie, przy zaªo»eniu skutecznego przestrzegania, powinno

przynie±¢ liczne korzy±ci, jednak wi¡za¢ si¦ b¦dzie równie» z konieczno±ci¡

dokonania dodatkowych dostosowa« na drodze do strefy euro oraz mo»e by¢

¹ródªem zagro»e«.

Wprowadzone zmiany w zakresie ram polityki �skalnej oznaczaj¡ wi¦kszy nacisk na

egzekwowanie istniej¡cych ju» wcze±niej reguª PSW (w tym w zakresie dªugu sektora g.g.

i ±rednioterminowego celu bud»etowego � MTO) i w tym sensie dodatkowo ograniczaj¡

swobod¦ prowadzenia dyskrecjonalnej polityki �skalnej. Bior¡c jednak pod uwag¦

zwi¦kszon¡ wag¦, jak¡ w zreformowanych reguªach odgrywaj¡ uwarunkowania cykliczne,

reguªy te nie powinny stanowi¢ istotnej przeszkody dla wykorzystywania polityki

�skalnej w celu ªagodzenia szoków asymetrycznych.

Wprowadzenie procedury nadmiernych nierównowag, przy zaªo»eniu skutecznego

stosowania, powinno przyczyni¢ si¦ do wzrostu stabilno±ci i konkurencyjno±ci

UE i strefy euro. Cz¦±¢ prewencyjna, dzi¦ki wczesnej identy�kacji nierównowag,

mo»e przyczyni¢ si¦ do zapobiegania ich rozwojowi w przyszªo±ci. Cz¦±¢ korekcyjna

pozostawia jednak wiele w¡tpliwo±ci w zakresie jej wdro»enia oraz skuteczno±ci,

w szczególno±ci w kontek±cie ograniczonych mo»liwo±ci reakcji na nierównowagi. Wyzwania

te mog¡ okaza¢ si¦ szczególnie istotne dla krajów takich jak Polska, tj. b¦d¡cych w trakcie

procesu doganiania.

Utworzenie mechanizmów zarz¡dzania kryzysowego, maj¡cych zagwarantowa¢

stabilno±¢ �nansow¡ strefy euro jako caªo±ci w sytuacji kryzysowej, dopeªniªo niekompletn¡

dotychczas architektur¦ UGW. Dzi¦ki swojemu staªemu charakterowi ESM charakteryzuje

si¦ wy»sz¡ wiarygodno±ci¡ ni» wcze±niejsze fundusze pomocowe tworzone w reakcji

na kryzys, wzmacniaj¡c tym samym system instytucjonalny UGW w sposób trwaªy.

Dodatkowo uruchomienie przez EBC programu OMT oznacza de facto mo»liwo±¢

nieograniczonego wsparcia pªynno±ciowego dla aktywów rz¡dowych z krótkiego ko«ca

krzywej dochodowo±ci, wykraczaj¡cego poza wielko±¢ zasobów ESM. Dzi¦ki tym

mechanizmom strefa euro powinna by¢ bardziej odporna na nagªe zawirowania na rynkach

�nansowych, pozostaj¡ce poza kontrol¡ poszczególnych pa«stw. Dokonanie peªnej oceny

ich efektywno±ci jest jednak niemo»liwe ze wzgl¦du na brak szczegóªów operacyjnych
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dotycz¡cych funkcjonowania ESM (w szczególno±ci w zakresie zasad dokapitalizowania

banków). Z punktu widzenia Polski, przyst¡pienie do ESM stanie si¦ jednak

dodatkowym elementem procedury wej±cia do strefy euro, który b¦dzie wynikaª

w szczególno±ci z konieczno±ci raty�kacji Traktatu o ESM oraz wniesienia stosownego

wkªadu kapitaªowego.

Wprowadzenie euro w Polsce b¦dzie si¦ równie» wi¡zaªo z peªnym uczestnictwem w

unii bankowej, która w zaªo»eniu ma przerwa¢ powi¡zania mi¦dzy ocen¡ wiarygodno±ci

kredytowej poszczególnych krajów a ocenami wiarogodno±ci banków nadzorowanych

przez wªadze tych krajów. W chwili obecnej, spo±ród skªadowych unii bankowej,

najwi¦cej szczegóªów jest znanych odno±nie funkcjonowania wspólnego europejskiego

nadzoru. W celu zapewnienia efektywno±ci caªego mechanizmu konieczne jest jednak,

aby przeniesieniu kompetencji nadzorczych towarzyszyªo przeniesienie odpowiedzialno±ci (w

tym równie» �nansowej) za podejmowane decyzje, które wymaga powoªania wszystkich

trzech zakªadanych elementów: wspólnego nadzoru bankowego, systemu

restrukturyzacji i uporz¡dkowanej likwidacji oraz gwarantowania depozytów.

Funkcjonowanie unii bankowej ma skutkowa¢ dla obj¦tych ni¡ banków dodatkowym

dost¦pem do (warunkowego) �nansowania z ESM, jak i pªynno±ci z Eurosystemu.

Mogªoby to skªoni¢ uczestników rynków �nansowych do postrzegania tych banków jako

bezpieczniejszych (w stosunku do scenariusza braku dost¦pu do �nansowania z ESM), a

tym samym zmniejszy¢ koszty i poprawi¢ warunki �nansowania ich dziaªalno±ci. Z uwagi

na niekompletno±¢ unii bankowej, na tym etapie trudno jest oceni¢ jej przyszª¡ efektywno±¢.

Niewiadom¡ pozostaje tak»e sposób prowadzenia polityki makroostro»no±ciowej

przez EBC. Z punktu widzenia Polski istotne jest, aby uwzgl¦dniaªa ona

uwarunkowania poszczególnych krajów, co uªatwi przeciwdziaªanie skutkom szoków

asymetrycznych oraz zró»nicowanej reakcji gospodarek na szoki wspólne.

Wdro»enie rozwi¡za« dotycz¡cych unii �skalnej, w zale»no±ci od skali i formy tych dziaªa«,

wi¡zaªoby si¦ ze zwi¦kszeniem stabilno±ci zarówno w stre�e euro, jak i w caªej UE, a tym

samym byªoby korzystne dla polskiej gospodarki. Mogªoby ono tak»e sprzyja¢ powrotowi

gospodarki do równowagi po wyst¡pieniu szoków (mechanizmy transferowe) oraz przyczyni¢

si¦ do dalszego rozwoju polskiej gospodarki (mechanizmy wsparcia dla realizacji reform

gospodarczych). Jednocze±nie jednak, ustanowienie unii �skalnej implikowaªoby nowe

potencjalne koszty peªnego uczestnictwa w stre�e euro, polegaj¡ce nawi¦kszej rezygnacji

z autonomii w zakresie polityki �skalnej. Przekazanie na poziom europejski cz¦±ci

kompetencji nale»¡cych do wªadz krajowychmogªoby równie» wymaga¢ dodatkowych

dostosowa« prawnych na drodze do wprowadzania euro w Polsce.

Wskazane zmiany instytucjonalne powinny skutkowa¢ potencjalnie stabilniejsz¡ stref¡ euro,

co zwi¦ksza szans¦ na realizacj¦ dªugookresowych korzy±ci z zamiany waluty. Do±wiadczenia
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kryzysu pokazaªy jednak, »e skala tych korzy±ci jest w du»ej mierze warunkowa wzgl¦dem

strategii integracji walutowej. Zmiany instytucjonalne implikuj¡ równocze±nie, »e

sam moment wprowadzenia euro w Polsce b¦dzie musiaª zosta¢ poprzedzony wieloma

dostosowaniami zwi¡zanymi z pocz¡tkiem obowi¡zywania nowych regulacji

prawnych. Zmiany te dotycz¡ m.in. raty�kacji Traktatu o ESM (wraz z wniesieniem

wkªadu �nansowego), przyst¡pienia do unii bankowej, w tym do jednolitego mechanizmu

nadzorczego, czy realizacji zapisów tzw. paktu �skalnego. Ich skala istotnie wykracza

obecnie poza dotychczasowy zakres dostosowa« prawnych zwi¡zany gªównie z

procesem wymiany waluty oraz wypeªnieniem tzw. kryterium prawnego.

Wi¦kszy stopie« koordynacji polityki gospodarczej w ramach strefy euro, w tym m.in.

w zakresie polityki �skalnej oraz polityki makroostro»no±ciowej, mo»e istotnie ograniczy¢

mo»liwo±¢ reakcji na szoki asymetryczne oraz te spo±ród szoków wspólnych, które maj¡

zró»nicowany wpªyw na gospodarki strefy euro. Rzeczywista skuteczno±¢ nowych

rozwi¡za« zostanie za± ujawniona dopiero w praktyce stosowania nowych

propozycji instytucjonalnych. Do±wiadczenia zwi¡zane z funkcjonowaniem

Paktu Stabilno±ci i Wzrostu nakazuj¡ ostro»no±¢ w zakresie formuªowania

oczekiwa«, w szczególno±ci w przypadku procedury nierównowag makroekonomicznych.

Ostro»no±¢ ta jest wskazana równie» w zakresie koordynacji polityki �skalnej oraz unii

bankowej i �skalnej z uwagi na innowacyjny charakter zmian.
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